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Codziennik – O ile wzrośnie CPI w maju?  
2 czerwca 2008  

� Złoty si ę umacnia, negatywne nastroje na rynku długu  
� Wzrost PKB w I kw. 2008 wy Ŝszy od prognoz 
� Dzisiaj publikacja prognozy majowej inflacji przez 

Ministerstwo Finansów oraz wska źników aktywno ści 
w przemy śle w USA i strefie euro 

W piątek złoty umocnił się wobec głównych walut, wspierany przez 

wyŜsze od oczekiwań dane nt. PKB, wypowiedzi członków RPP oraz 

dobre nastroje na rynkach akcji. Kurs EURPLN zbliŜył się w ciągu 

dnia do poziomu 3,37, jednak nie zdołał przebić tej granicy i na koniec 

sesji zanotował korektę do 3,376. Z kolei kurs USDPLN, po osłabieniu 

na otwarciu do ok. 2,186 za sprawą aprecjacji dolara, w dalszej 

części dnia systematycznie się obniŜał, wraz ze spadkiem wartości 

dolara do innych walut na rynkach zagranicznych i na koniec dnia był 

lekko poniŜej poziomu 2,17. Na dzisiejszym otwarciu złoty był na 

zbliŜonym poziomie wobec euro jak na koniec dnia w piątek, 

natomiast wobec dolara był nieco słabszy dzięki spadkowi EURUSD. 

Na rynku długu utrzymały się negatywne nastroje i nastąpił dalszy 

wzrost rentowności. Najmniej wzrosły rentowności obligacji 5-letnich 

(1 pb), w czym pomogła informacja Ministerstwa Finansów o 

wycofaniu tych obligacji z oferty na aukcji w tym miesiącu. Wraz z 

rentownościami obligacji wzrosły stawki FRA, wyceniając ryzyko 

większych podwyŜek stóp procentowych.  

Wzrost PKB w I kw. 2008 r. wyniósł 6,1%, przekraczając 

oczekiwania rynkowe. Szybki wzrost gospodarczy był wynikiem 

przede wszystkim wzrostu popytu krajowego (6,3%), w tym 

rosnącej dynamiki konsumpcji (5,6%) i inwestycji (15,7%). 

Równocześnie jednak dynamika eksportu w I kw. przyspieszyła do 

13,7% r/r, najwyŜszego poziomu od półtora roku. Zdaniem 

Ministerstwa Finansów i Ministerstwa Gospodarki, wzrost PKB w II 

kwartale moŜe utrzymać się na poziomie ok. 6%. Nasze prognozy 

są nieco mniej optymistyczne i w dalszej części roku spodziewamy 

się spowolnienia tempa wzrostu PKB, m.in. za sprawą słabszego 

wzrostu inwestycji oraz obniŜenia dynamiki eksportu pod wpływem 

osłabienia koniunktury światowej. W drugiej połowie roku tempo 

wzrostu gospodarki moŜe naszym zdaniem obniŜyć się poniŜej 

5,0% r/r. Szczegółowy opis danych o PKB znalazł się w piątkowym 

Komentarzu na gorąco. 

Po publikacji danych, Stanisław Owsiak z RPP ocenił, Ŝe nie były 

one zaskakujące, niemniej jednak stanowią argument za podwyŜką 

i nie moŜna wykluczyć takiej decyzji w czerwcu. W podobnym tonie 

wypowiedziała się Halina Wasilewska-Trenkner, która stwierdziła, 

Ŝe „dane GUS nie zmieniają oceny zagroŜeń inflacyjnych”, a 

istotnym czynnikiem ryzyka dla przyszłego wzrostu cen jest szybki 

wzrost konsumpcji prywatnej, w związku z czym konieczne jest 

dalsze zacieśnianie polityki pienięŜnej. O ile wypowiedź „jastrzębiej” 

członkini RPP nie zaskakuje, istotna jest opinia prof. Owsiaka, która 

potwierdza nasze oczekiwania nt. podwyŜki stóp w czerwcu. 

Ministerstwo Finansów podało w piątek plan podaŜy papierów 

skarbowych na czerwiec. Na aukcji 4 czerwca zostaną zaoferowane 

obligacje WZ0118 o wartości 1,0-2,5 mld zł oraz IZ0816 o wartości 

0,0-1,0 mld zł, zamiast wcześniej planowanych 5-latek o stałym 

oprocentowaniu. Na trzech przetargach bonów skarbowych MF 

zaoferuje równieŜ bony skarbowe 52- i 13-tygodniowe za 6-10 mld 

zł. 11 czerwca moŜe zostać teŜ przeprowadzony przetarg zamiany, 

jednak wg ministerstwa będzie to uwarunkowane sytuacją rynkową. 

Po porannym spadku do 1,5468, kurs EURUSD odbił się po 

południu, wzrastając do 1,556 na koniec dnia w wyniku realizacji 

zysków po znacznym umocnieniu w poprzednich dniach. 

Rentowności 10-letnich Treasuries spadły lekko w ciągu dnia do 

4,04% z 4,06% na otwarciu, podczas gdy rentowności Bundów 

utrzymały się bez większych zmian, lekko powyŜej 4,44%. 

Opublikowane rano finalne dane o inflacji HICP w strefie euro 

pokazały wzrost w maju do 3,6% wobec wstępnego szacunku 3,5% i 

3,3% w kwietniu. Wydatki amerykańskich konsumentów wzrosły w 

kwietniu o 0,2%, tak samo jak dochody. Prognozy wskazywały na 

wzrost o 0,2% i 0,1%. Bazowy deflator PCE wzrósł o 0,1% m/m 

(zgodnie z oczekiwaniami). Indeks optymizmu konsumentów 

amerykańskich Uniwersytetu Michigan spadł w maju do 59,8 pkt z 

62,6 pkt na koniec kwietnia, wobec prognoz 59,5 pkt. Indeks PMI w 

rejonie Chicago wzrósł w maju do 49,1 pkt z 48,3 pkt w poprzednim 

miesiącu. Analitycy spodziewali się indeksu na poziomie 48,5 pkt. 

W tym tygodniu głównym wydarzeniem na krajowym rynku będzie 

poniedziałkowa publikacja prognozy inflacji za maj przez 

Ministerstwo Finansów. Między innymi ze względu na podwyŜki cen 

gazu, które weszły w Ŝycie pod koniec kwietnia, w maju 

spodziewany jest znaczny wzrost inflacji z 4% r/r zanotowanych w 

kwietniu. Nasza prognoza wskazuje na wzrost do 4,4% r/r. Trudno 

powiedzieć, jaka będzie dokładnie prognoza inflacji MinFin, ale z 

pewnością równieŜ pokaŜe spory wzrost. Będzie to jedyne istotne 

wydarzenie na krajowym rynku, poniewaŜ ze względu na 

niekorzystne warunki na rynku resort finansów wycofał z oferty na 

środowej aukcji 5-letnie obligacje. DuŜo uwagi przyciągną liczne 

wydarzenia z zagranicy, przy czym kluczowe będą dane o 

zatrudnieniu z USA oraz ton komentarzy po posiedzeniu EBC.  

Dziś o 10:00 poznamy indeks PMI dla przemysłu strefy euro za maj. 

Rynek oczekuje delikatnego spadku do 50,5 pkt z 50,7 pkt w 

kwietniu. W dalszej części dnia, o 16:00 poznamy natomiast indeks 

ISM dla przemysłu USA za maj z oczekiwaniami rynku na spadek 

do 48,5 pkt z 48,6 pkt. Poza tym, moŜna spodziewać się 

wypowiedzi przedstawicieli EBC przy okazji obchodzonej dziś 10. 

rocznicy istnienia tej instytucji. Odbywać się będzie równieŜ 

spotkanie Eurogrupy (ministrów finansów strefy euro).   

 



                                                                     

Główne notowania walutowe

Obligacje

Stawki IRS (Mid)

Stawki WIBOR

Stawki FRA (Mid)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 

30.05.2008
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 -Przegl ąd rynku finansowego
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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. 

 


