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Codziennik – Huśtawka nastrojów 
2 sierpnia 2007  

� Złoty odreagowuje znaczne spadki; osłabienie na 
rynku obligacji wobec rosn ącej awersji do ryzyka.  

� Po zamkni ęciu krajowej sesji poprawa nastrojów na 
globalnych rynkach.  

� Dzisiaj spotkania decyzyjne Banku Anglii oraz EBC, 
inwestorzy skupi ą się na komunikacie EBC.  

Po znaczącym osłabieniu złotego z wtorku na środę, które było 

związane z gwałtownym wzrostem awersji do ryzyka i ucieczką do 

bezpiecznych aktywów, na wczorajszej sesji na krajowym rynku 

walutowym doszło do odreagowania. Kurs EURPLN obniŜył się do 

3,796 wobec 3,81 na otwarciu, natomiast kurs USDPLN spadł do 

2,78 z ponad 2,79 na początku sesji.  

Na rynku obligacji doszło do znacznego osłabienia. Ceny spadły juŜ 

na otwarciu sesji w reakcji na spadek apetytu na ryzyko 

obserwowany pod koniec sesji amerykańskiej oraz podczas sesji 

azjatyckiej, które wywołało znaczące umocnienie na rynkach 

bazowych. Ponadto, wyniki wczorajszej aukcji obligacji nie były zbyt 

dobre. Ministerstwo Finansów zaoferowało 2,0 mld zł obligacji  

2-letnich OK0709. Ceny zaproponowane przez inwestorów nie były 

satysfakcjonujące z punktu widzenia resortu finansów i w rezultacie 

ministerstwo sprzedało obligacje o wartości jedynie 1,4 mld zł przy 

średniej rentowności na poziomie 5,185%.  

Jeszcze przed rozstrzygnięciem aukcji Ministerstwo Finansów 

opublikowało wczoraj swoją prognozę inflacji w lipcu. Jacek 

Krzyślak dyrektor Departamentu Polityki Fiskalnej, Analiz i 

Statystyki, powiedział, Ŝe wg szacunków resortu inflacja w lipcu 

spadła do 2,4% r/r z 2,6% w czerwcu i wydaje się, Ŝe w sierpniu 

spadnie poniŜej 2,0%. Według prognoz Ministerstw Finansów w 

lipcu mieliśmy do czynienia ze spadkiem cen o 0,1% m/m, przede 

wszystkim w wyniku spadku cen Ŝywności o 1% m/m. Spadek ten 

był jednak niŜszy niŜ zwykle w lipcu ze względu na wzrost cen 

mięsa i wędlin. Poza tym o 1% wzrosły ceny paliw. Naszym 

zdaniem, inflacja w lipcu mogła ukształtować się na nieco niŜszym 

poziomie (2,3% r/r przy spadku cen o 0,2% m/m) przy załoŜeniu 

nieco głębszego spadku cen Ŝywności niŜ zakłada resort finansów.  

Po publikacji prognozy Ministerstwa Finansów głos zabrał członek 

RPP Marian Noga. Powiedział on, Ŝe istnieje duŜe 

prawdopodobieństwo, Ŝe inflacja w IV kw. znajdzie się powyŜej 

środka celu, a w listopadzie i grudniu moŜe wynieść 2,8-2,9%. 

UwaŜany za „jastrzębia” członek RPP dodał, Ŝe Rada spodziewała 

się spadku inflacji, jednak zaskoczeniem moŜe być to, Ŝe spada tak 

nieznacznie. Jego zdaniem oznacza to, Ŝe proces zacieśniania 

polityki pienięŜnej nie zakończył się, a RPP będzie działała małymi 

krokami w celu zakotwiczenia inflacji w celu inflacyjnym w długim 

okresie. Podtrzymujemy nasz scenariusz dwóch podwyŜek stóp w 

tym roku (najbliŜsza w sierpniu i kolejna w IV kw.) oraz dwóch 

kolejnych w przyszłym roku. W podobnym tonie Marian Noga 

wypowiedział się we wtorek, choć naleŜy pamiętać, Ŝe naleŜy do 

„jastrzębiej” grupy w RPP.  

Na międzynarodowych rynkach finansowych dolar osłabiał się 

wobec euro przede wszystkim za sprawą słabszych od oczekiwań 

danych z amerykańskiej gospodarki. Opublikowany po południu 

raport ADP pokazał wzrost zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych 

poza rolnictwem w sektorze prywatnym w lipcu o 48 tys. wobec 143 

tys. w czerwcu, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywał na 

wzrost o 100 tys. wobec 150 tys. w czerwcu. Dane te mogą 

negatywnie odbić się na prognozach oficjalnych danych o 

zatrudnieniu poza rolnictwem z całej gospodarki, których publikację 

zaplanowano na piątek. Poza tym niŜszy od oczekiwań był równieŜ 

indeks aktywność ISM dla sektora przemysłowego, który spadł w 

lipcu do 53,8 pkt z 56,0 pkt w czerwcu. Analitycy oczekiwali 

natomiast delikatnego spadku do 55,0 pkt. Wcześniej opublikowano 

indeks PMI obrazujący aktywność w sektorze przemysłowym w 

strefie euro w lipcu, który obniŜył się do 54,9 z 55,6, podczas gdy 

prognozy wskazywały na spadek do 54,8 pkt. Lekkie obniŜenie 

indeksu nie wpłynie na decyzję EBC, którą poznamy dzisiaj. Na 

bazowych rynkach długu po zdecydowanym umocnieniu, które 

nastąpiło z wtorku na środę na wczorajszej sesji doszło do lekkiej 

korekty, tj. osłabienia, pomimo słabszych od oczekiwań danych z 

USA. Rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów wzrosły 

odpowiednio do 4,75% i 4,35% wobec 4,71% i 4,28% notowanych 

na otwarciu.  

Po zamknięciu krajowej sesji osłabienie na bazowych rynkach 

długu było kontynuowane, poniewaŜ inwestorzy ponownie 

zainteresowali się bardziej ryzykownymi aktywami, co znalazło 

odzwierciedlenie we wzroście indeksów giełdowych w USA. 

Rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów wynosiły dziś rano 

odpowiednio 4,78% i 4,36%.  

Dzisiaj decyzje w sprawie stóp procentowych podejmą Bank Anglii  

(godz. 13:00) oraz Europejski Bank Centralny (godz. 13:45). 

Analitycy oraz rynek nie oczekują zmian parametrów polityki 

pienięŜnej zarówno w wielkiej Brytanii, jak i w strefie euro. Uwagę 

przykuje przede wszystkim komunikat EBC, w którym bank 

centralny moŜe zasugerować podwyŜkę stóp procentowych we 

wrześniu, która jest obecnie oczekiwana. Poza tym jak co czwartek 

o 14:30 zostaną opublikowane dane o liczbie nowych bezrobotnych 

w USA. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost do 310 tys. wobec 

301 tys. poprzednio. W USA zostaną równieŜ opublikowane dane o 

zamówieniach w przemyśle (godz. 16:00), które wg prognoz 

analityków wzrosły w czerwcu o 0,9% po spadku o 0,5% maju.  
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Główne notowania walutowe
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 -Przegląd rynku finansowego

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 

01.08.2007
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (członka Grupy AIB) ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna 
lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w 
błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły w konsekwencji 
tego wyniknąć. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i 
towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej 
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki 
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz 
obowiązuje ochrona praw do baz danych. 

 


