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Codziennik – Wyraźna poprawa nastrojów 
29 listopada 2007  

� Znaczne umocnienie złotego  

� Kontynuacja odreagowania na rynku obligacji  

� RPP podwy Ŝszyła stopy o 25 pb  

� Dzisiaj aukcja zamiany oraz dane z USA o PKB i z ry nku 
nieruchomo ści  

Po kilku sesjach deprecjacji krajowej waluty, we pod koniec 

wtorkowej sesji doszło do silnego umocnienia złotego i było one 

kontynuowane wczoraj. Krajowa waluta umacniała się przez 

większość środowej sesji. Kurs EURPLN obniŜył się nawet poniŜej 

3,64. Z kolei kurs USDPLN na zamknięciu krajowej sesji wynosił 

2,468. Dziś rano złoty notowany był na podobnych poziomach.  

Na rynku obligacji panowała atmosfera wyczekiwania na decyzję 

RPP. Rynek stopy ulegał stopniowemu wzmocnieniu, co wsparła 

decyzja Rady o podwyŜce o 25 pb wobec obaw rynku o podwyŜkę 

w skali 50 pb. Lepsze nastroje na rynku stopy procentowej zostały 

wsparte przez komunikat RPP oraz wypowiedzi członków Rady w 

trakcie konferencji prasowej, które nie były zbyt „jastrzębie” i nie 

zasygnalizowały jednoznacznie następnej podwyŜki stóp juŜ na 

grudniowym posiedzeniu. Rentowności obligacji obniŜyły się o ok. 

8-10 pb wobec wtorkowego zamknięcia. Dodatkowym czynnikiem 

wspierającym polskie obligacje był wzrost apetytu na ryzyko, 

odzwierciedlony w rosnących rentownościach na bazowych rynkach 

długu i silnym odreagowaniem na rynkach akcji.  

Dziś rano w wywiadzie dla TVN CNBC Biznes prezes NBP 

Sławomir Skrzypek powiedział, Ŝe inflacja moŜe przejściowo 

wzrosnąć w I połowie 2008 roku do ok. 3,5%, a nawet powyŜej tego 

poziomu, ale Rada zrobi wszystko, aby w II połowie przyszłego roku 

powróciła w okolice celu inflacyjnego. Taka wypowiedź wskazuje, 

Ŝe nawet członkowie o „gołębich” poglądach są skłonni 

kontynuować stopniowe zaostrzenie polityki pienięŜnej. Skrzypek 

powiedział równieŜ m.in., Ŝe Polska powinna jak najszybciej spełnić 

kryteria z Maastricht, poniewaŜ jest to korzystne dla gospodarki. 

Inny członek RPP, zaliczany do „jastrzębi” Marian Noga powiedział 

w wywiadzie dla dzisiejszego Dziennika, Ŝe „RPP musi działać 

bardzo rozwaŜnie”, ale zasugerował, Ŝe w grudniu moŜe zostać 

zgłoszony wniosek o kolejną podwyŜkę stóp, mówiąc, Ŝe na 

najbliŜszym posiedzeniu Rady naleŜy spodziewać się „gorącej 

dyskusji”. Kolejny „jastrząb” z RPP, Dariusz Filar, powiedział dziś 

rano w wywiadzie dla Radia PiN, Ŝe bardziej prawdopodobna jest 

podwyŜka w styczniu niŜ w grudniu. Jednocześnie nie potrafił 

wskazać docelowego poziomu stóp, bo zaleŜeć to będzie od 

dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji. Nasz 

bazowy scenariusz stóp procentowych nie uległ zmianie. W 

dalszym ciągu oczekujemy dwóch kolejnych podwyŜek w I kw. 

przyszłego roku, w styczniu i marcu. Szczegółowy komentarz do 

wczorajszej decyzji i komunikatu RPP znajduje się w 

opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorąco.  

Dolar kontynuował wczoraj tendencję aprecjacyjną wobec euro, a 

kurs EURUSD obniŜył się do poziomu 1,476 na koniec sesji. W 

ciągu dnia obserwowane były poziomy zbliŜone do 1,47. Dane z 

rynku nieruchomości pokazały silniejszy od oczekiwań spadek 

sprzedaŜy domów na rynku wtórnym w październiku, o 1,2% do 

4,97 mln szt. w ujęciu rocznym, co jest rekordowo niskim 

poziomem. Ponadto w październiku spadły takŜe zamówienia na 

dobra trwałe w USA, aŜ o 1,4% wobec oczekiwanego braku 

zmiany. W strefie euro opublikowano statystyki pienięŜne za 

październik. PodaŜ pieniądza wzrosła silniej niŜ oczekiwano, a jej 

dynamika przyspieszyła do 12,3% r/r wobec 11,3% we wrześniu 

oraz prognoz na poziomie 11,5%. Dziś rano, wraz z poprawą 

nastrojów na globalnych rynkach i wzmocnieniem oczekiwań na 

obniŜki stóp przez Fed, kurs EURUSD powrócił powyŜej 1,48.  

Wczoraj rentowności długoterminowych obligacji amerykańskich i 

niemieckich po raz kolejny rosły. Jednocześnie obserwowane były 

takŜe wzrosty na giełdach. Taki bieg zdarzeń mógł wynikać z 

pozytywnych informacji płynących z zagranicy, m.in o rekordowo 

wysokich zakupach przez Internet w USA w poniedziałek po Dniu 

Dziękczynienia. Spready kredytowe w Europie zmalały w środę w 

reakcji na oczekiwania, Ŝe europejskie banki podejmą kroki w celu 

uporządkowania swoich bilansów i częściowej sprzedaŜy aktywów. 

Na rynku pojawiały się plotki, Ŝe inwestor z Chin lub Bliskiego 

Wschodu moŜe być zainteresowany zakupem udziału w banku 

UBS, który podobnie jak Citigroup ucierpiał na inwestycjach 

związanych z rynkiem kredytów hipotecznym w USA. Wiceprezes 

Fed Donald Kohn powiedział wczoraj o potrzebie elastycznej 

polityki pienięŜnej, co wsparło oczekiwania na obniŜkę stóp przez 

Fed w grudniu oraz moŜliwość kolejnych cięć. W opublikowanej 

wczoraj przez Fed BeŜowej Księdze znalazły się sformułowanie 

wskazujące na osłabienie aktywności gospodarczej w większości 

analizowanych regionów USA. Publikacja dokumentu dodatkowo 

wzmocniła oczekiwania na obniŜki stóp przez Fed. Na koniec dnia 

rentowności amerykańskich i niemieckich 10-letnich obligacji 

skarbowych znalazły się na poziomach odpowiednio 4,05% i 

4,13%, tj. powyŜej poziomów notowanych wczoraj na otwarciu. 

Bardzo zbliŜone poziomy zostały zanotowane dziś rano.  

Dziś w kraju o 11:00 odbędzie się aukcja zamiany, a w dalszej 

części dnia podane zostaną waŜne dane w USA. O 14:30 podane 

zostaną zrewidowane dane o PKB w USA za III kw. Konsensus 

rynkowy wskazuje na rewizję w górę do 4,8% z 3,9%. Według 

oczekiwań analityków dynamika bazowego indeksu PCE 

pozostanie bez zmian na poziomie 1,8% a delatora PKB nieco 

wzrośnie do 0,8% wobec 0,7% poprzednio.  O godz. 16:00 

poznamy kolejne dane z amerykańskiego rynku nieruchomości. 

Konsensu rynkowy pokazuje dalszy spadek sprzedaŜy nowych 

domów w październiku do 0,75 mln szt. wobec 0,77 mln szt. w 

poprzednim miesiącu.  
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Główne notowania walutowe
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*za 100 JPY 

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. 

 


