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Codziennik – Rynek stopy mocniej po RPP 
26 czerwca 2008  

� Złoty coraz mocniejszy, rynek stopy procentowej 
pozytywnie reaguje na słowa Jana Czekaja z RPP  

� Rada podwy Ŝsza teraz i mo Ŝe to zrobi ć znowu po 
wakacyjnej przerwie; Fed sygnalizuje mo Ŝliwo ść 
podwy Ŝek, ale nie w najbli Ŝszym czasie  

Przez większość wczorajszego dnia złoty umacniał się wobec 

głównych walut. W rezultacie, kurs złotego pod koniec dnia osiągnął 

poziom 3.352 w stosunku do euro i ok. 2.15 wobec dolara, choć w 

ciągu dnia kurs USDPLN spadł nawet poniŜej tego poziomu. 

Umacniały się równieŜ inne waluty naszego regionu. Wydaje się, Ŝe 

złoty pozostaje w trendzie na aprecjację (dziś rano EURPLN 

pozostawał nieco powyŜej 3,35), choć wydaje nam się, Ŝe 

wskazane przez nas w raporcie tygodniowym minimum 3.34 wobec 

euro nie zostanie w tym tygodniu przekroczone. Większym 

ryzykiem jest przebicie poziomu 2.13 dla kursu USDPLN w 

przypadku dalszego osłabienia dolara na rynkach światowych 

(USDPLN spadł w ciągu nocy poniŜej 2,14 za sprawą osłabienia 

dolara do euro po publikacji komunikatu Fed).  

Dolar słabł do euro jeszcze przed ogłoszeniem decyzji Fed, jednak 

pozostawał stabilny względem koszyka głównych walut. Euro 

umocniło się, poniewaŜ prezes EBC, Jean-Claude Trichet, 

przestrzegł, Ŝe zagroŜenia inflacyjne wzrosły i powtórzył, Ŝe bank 

moŜe podwyŜszyć stopy procentowe w przyszłym miesiącu.  

Rynek krajowej stopy procentowej pozostawał w oczekiwaniu na 

wynik posiedzenia RPP. Reakcja nastąpiła dopiero po komunikacie, 

a właściwie po konferencji prasowej podczas której Jan Czekaj 

(bardzo waŜny członek dla uzyskania większości w głosowaniach) 

zasugerował wakacyjną przerwę w podwyŜkach stóp procentowych. 

Spowodowało to umocnienie na rynku stopy procentowej. O około 5 

punktów bazowych obniŜyły się stawki FRA, podczas gdy reakcja 

na rynku obligacji była mniejsza i bardziej krótkotrwała. Powstaje 

pytanie, czy (i kiedy) naleŜy się spodziewać kolejnych ruchów. 

Pytanie o tyle zasadne, Ŝe dość nieoczekiwanie Rada pominęła w 

komunikacie obecne od wielu miesięcy zdanie mówiące o 

nieformalnym restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienięŜnej. 

Podczas konferencji nie zostało to wyjaśnione. Prawdopodobnie 

członkowie Rady nie mają wyrobionej opinii na temat dalszego 

rozwoju sytuacji. Potwierdza to dzisiejsza wypowiedź H. 

Wasilewskiej-Trenkner dla PAP. Powiedziała ona, Ŝe Rada „nie 

potrafi powiedzieć w tej chwili, jakie kroki będą potrzebne w 

przyszłości”. „W większym stopniu, niŜ w poprzednich okresach, 

mamy w tej chwili wielki znak zapytania, co będzie dalej”, 

stwierdziła. Jej zdaniem dalsze decyzje RPP będą zaleŜały od cen 

Ŝywności i ropy, decyzji EBC i Fed oraz od kursu złotego. 

Jednocześnie bardziej niŜ dotychczas zwróciła ona uwagę na 

zagroŜenia dla wzrostu gospodarczego. Zdaniem innego jastrzębia 

z RPP, D. Filara, skala i czas decyzji RPP będą zaleŜały od sytuacji 

w gospodarce, a szczególnie płac, trendu nowej miary inflacji 

bazowej oraz działań EBC. Naszym zdaniem, ryzyko dalszych 

podwyŜek wciąŜ istnieje, między innymi ze względu na zmianę 

moŜliwość podwyŜek stóp w strefie euro i USA. Dobrymi 

miesiącami dla dalszego zacieśnienia mogą być wrzesień 

(publikacja inflacji za sierpień, która będzie na poziomie ok. 5%) 

lub/i październik (kolejna projekcja inflacji). W komunikacie RPP 

zaprezentowano główne wnioski płynące z nowej projekcji inflacji 

NBP. Prognozowane tempo wzrostu CPI jest do 2009 r. wyŜsze od 

oczekiwanego w lutowej projekcji, natomiast w 2010 r. jest niŜsze. 

Przewidywane tempo wzrostu PKB w 2008 r. jest nieznacznie niŜsze 

od tego z poprzedniego raportu. Więcej szczegółów odnośnie 

projekcji znajdzie się w nowym Raporcie o inflacji, który zostanie 

opublikowany dzisiaj o godz. 10:00, natomiast konferencja 

poświęcona projekcji będzie miała miejsce w poniedziałek o 9:00.  

Światowy rynek długu pozostawał wczoraj raczej stabilny, w 

oczekiwaniu na wieczorną decyzję Fed. Jednak w ciągu dnia, po 

otwarciu amerykańskiego rynku, rentowności Treasuries wzrosły o 

ok. 5 pb. Było to związane z pozytywnym zachowaniem rynku akcji 

- zwiększenie apetytu na ryzyko w reakcji na informacje o wzroście 

zapasów ropy. Większego wpływu na rynek nie miały dane. Nowe 

zamówienia w przemyśle strefy euro wzrosły w kwietniu o 2,5% 

m/m po spadku w marcu o 1,2% po korekcie. W ujęciu rocznym 

zamówienia wzrosły o 11,7% wobec spadku o 3,7% w marcu po 

korekcie. Rynek spodziewał się spadku o 0,6% m/m i wzrostu o 

1,5% r/r. Zamówienia na dobra trwałego uŜytku w USA nie zmieniły 

się w maju w ujęciu miesięcznym. Rynek oczekiwał wzrostu o 0,1%. 

SprzedaŜ nowych domów w USA spadła w maju do 0,512 mln z 

0,525 mln w kwietniu. Rynek oczekiwał spadku do 0,51 mln.  

Komitet Otwartego Rynku Fed zgodnie z oczekiwaniami nie zmienił 

w środę stóp procentowych, jednak wyraził większe niŜ dotąd 

zaniepokojenie zagroŜeniami inflacyjnymi i stwierdził, Ŝe zmalały 

zagroŜenia dla wzrostu gospodarczego. W reakcji na komunikat 

Fed amerykańskie giełdy nasiliły zwyŜkę, natomiast dolar, wyraźnie 

osłabł do euro (EURUSD dziś rano 1,568).  

Dziś w kraju, jak zwykle po posiedzeniu RPP, moŜna spodziewać 

się wypowiedzi członków Rady w mediach. Poza tym, na dziś 

zaplanowane są publiczne wystąpienia dwóch przedstawicieli Fed 

(Kohn i Bullard). WaŜne dla krajowego rynku finansowego będą 

równieŜ kolejne dane z zagranicy i decyzja o stopach czeskiego 

banku centralnego (oczekiwane utrzymanie stóp na 3,75%). Jeśli 

chodzi o dane, o 10:00 polskiego czasu poznamy statystyki 

pienięŜne strefy euro za maj (konsensus wskazuje na wzrost 

podaŜy pieniądza o 10,4% r/r). O 14:30 podane zostaną w USA 

finalne dane o PKB za I kw. (konsensus wskazuje rewizję w górę do 

1% wobec podawanych wcześniej 0,9%). O tej samej porze 

opublikowane zostaną teŜ dane o nowych bezrobotnych 

(konsensus 380 tys.). O 16:00, podane zostaną dane o sprzedaŜy 

uŜywanych domów w USA za maj (konsensus 4,95 mln). 



                                                                     

Główne notowania walutowe
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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. 

 


