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Codziennik – Banki centralne na pierwszym planie  
25 czerwca 2008  

� Złoty i obligacje bez wi ększych zmian; mała 
aktywno ść na rynkach  

� Dziś na pierwszym planie b ędą banki centralne; 
decyzje o stopach ogłosi polska RPP oraz 
ameryka ński Fed, a szef EBC b ędzie miał wa Ŝne 
wyst ąpienie w Parlamencie Europejskim  

� Poza tym, poznamy kolejne dane z USA i strefy euro 

W trakcie wtorkowej sesji zarówno notowania złotego, jak i 

rentowności krajowych obligacji nie uległy istotnym zmianom w 

stosunku do otwarcia. Uczestnicy rynku wyczekiwali bowiem na 

najwaŜniejsze wydarzenia tego tygodnia, które będą miały miejsce 

dziś, czyli ogłoszenie wyników posiedzeń RPP oraz 

amerykańskiego Fed. Dziś rano notowania złotego były podobne 

jak na wczorajszym zamknięciu. Widoczne jest nieznaczne 

osłabienie złotego do dolara, który odrobił sporą część 

wczorajszych strat wobec euro na międzynarodowych rynkach.  

Dolar wyraźnie osłabł wczoraj wobec euro. Początkowo 

amerykańska waluta traciła, poniewaŜ lepsze od oczekiwań dane z 

Francji uspokoiły obawy inwestorów o kondycję europejskiej 

gospodarki. Największy od 4,5 roku miesięczny wzrost indeksu 

nastrojów francuskich konsumentów umocnił oczekiwania, Ŝe ECB 

podwyŜszy w przyszłym miesiącu stopy procentowe do 4,25%, by 

walczyć z inflacją. Członek Rady EBC, Miguel Angel Fernandez 

Ordonez powiedział wczoraj, Ŝe podwyŜka stóp na następnym 

posiedzeniu EBC 3 lipca nie jest stuprocentowo pewna, ale jest 

moŜliwa. Jednocześnie stwierdził, Ŝe zarówno mocniejsze euro, jak 

i zacieśnienie warunków udzielania kredytów pomoŜe w 

ograniczeniu inflacji. Później EURUSD poszedł dalej w górę, 

sięgając 1,562 prze końcem polskiej sesji, gdy opublikowane 

zostały słabe dane o nastrojach konsumentów w USA. Indeks 

sporządzany przez instytut Conference Board, obrazujący nastroje 

amerykańskich konsumentów, spadł w czerwcu do 50,4 pkt, 

najniŜszego poziomu od 16 lat, z 58,1 pkt po korekcie w maju. 

Rynek oczekiwał spadku do 56,3 pkt z 57,2 punktu przed korektą w 

maju. Indeks cen domów Case/Shiller, obrazujący ceny 

nieruchomości w 20 największych miastach USA, spadł w kwietniu 

o 15,3% r/r, najsilniej w historii, ale słabiej niŜ oczekiwano.  

Na bazowych rynkach długu istotniejsze od dobrych danych ze 

strefy euro były słabe dane z USA. Pewną rolę odegrał równieŜ 

wzrost awersji do ryzyka pod wpływem pogłosek o ataku Izraela na 

irańskie instalacje atomowe, choć zostały one zdementowane przez 

przedstawicieli Iranu, Izraela oraz USA. Na koniec polskiej sesji 

rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów wynosiły odpowiednio 

4,08% i 4,58% wobec 4,17% i 4,63% na otwarciu. Dziś rano były o 

3 pb wyŜej. EURUSD, po korekcie w dół, był na poziomie 1,555.  

Narodowy Bank Słowacji pozostawił wczoraj stopy procentowe bez 

zmian, główną na poziomie 4,25%, zgodnie z oczekiwaniami.  

Dziś nastąpi główne wydarzenie tego tygodnia na polskim rynku 

finansowym, czyli ogłoszenie decyzji o stopach, publikacja 

komunikatu i konferencja prasowa RPP. Oczekujemy, Ŝe Rada 

podwyŜszy stopy procentowe o 25 pb, co jest zgodne z 

powszechnymi oczekiwaniami na rynku. O ile nie ma wątpliwości co 

do decyzji o stopach, ciekawy i istotny dla rynku będzie komunikat 

Rady po posiedzeniu. Według nas będzie on bardziej jastrzębi niŜ 

dotychczas za sprawą wzrastających oczekiwań na podwyŜki stóp 

w strefie euro i w USA, co zmniejszyłoby dysparytet stóp 

procentowych między Polską a zagranicą i osłabiło presję na 

aprecjację złotego. Komunikat będzie zawierał główne elementy z 

nowej projekcji inflacji, która zostanie opublikowana (i omówiona na 

specjalnej konferencji) w piątek jako część nowego Raportu o 

inflacji, przygotowywanego przez NBP trzy razy w roku (luty, 

czerwiec, październik).  

Spośród wydarzeń zagranicznych na pierwszym plan wysuwa się 

dziś ogłoszenie decyzji przez Fed. W obliczu niepewności co do 

perspektyw polityki pienięŜnej głównych banków centralnych na 

świecie, wynik posiedzenia Fed będzie miał kluczowe znaczenie dla 

rynków w tym tygodniu. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli 

amerykańskiego banku centralnego ograniczyły oczekiwania na 

szybką podwyŜkę stóp za oceanem. Dlatego konsensus rynkowy 

wskazuje, Ŝe stopy w USA pozostaną dziś bez zmian. Oczekuje się 

jednak, Ŝe ton komunikatu Fed będzie odzwierciedlał rosnące 

obawy amerykańskich bankierów centralnych o perspektywy inflacji, 

co utwierdziłoby rynek w przekonaniu, Ŝe stopy za oceanem 

wzrosną w dalszej części roku. Naszym zdaniem główna stop Fed 

utrzyma się do końca roku na poziomie 2%, poniewaŜ zagroŜenia 

dla inflacji będą równowaŜone przez ryzyko dla wzrostu 

gospodarczego. Przed ogłoszeniem decyzji Fed, co nastąpi o 20:15 

polskiego czasu, aktywność na globalnych rynkach moŜe być 

ograniczona, choć wpływ na rynek mogą mieć wypowiedzi szefa 

EBC (początek wystąpienia w Parlamencie Europejskim o 10:30 

polskiego czasu) oraz kolejne dane z USA. O 14:30 poznamy 

dynamikę zamówień na dobra trwałe za maj (konsensus 0,1% 

wobec -0,6% w kwietniu), a o 16:00 wartość sprzedaŜy nowych 

domów w maju (konsensus 0,51 mln wobec 0,526 mln w kwietniu). 

Poza tym, o 11:00 opublikowane zostaną kwietniowe dane o 

zamówieniach w przemyśle strefy euro (konsensus –0,6% po –1% 

w marcu). Przy ograniczonej aktywności na międzynarodowych 

rynkach, równieŜ aktywność na krajowym rynku będzie 

ograniczona, a zakres zmian na rynku walutowym i stopy 

procentowej ograniczony. Większych ruchów moŜna się 

spodziewać dopiero po publikacji komunikatu i konferencji prasowej 

RPP. Spodziewany przez nas jastrzębi ton komunikatu byłby 

pozytywny dla złotego i negatywny dla rynku stopy procentowej.  



                                                                     

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. 

 


