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Codziennik – Złoty poniŜej 3,30 za euro 
9 lipca 2008  

� Nowy rekord złotego, bariera 3,30 za euro pokonana  

� Kolejny dzie ń umocnienia na rynku długu  

� Dzisiaj w kraju aukcja obligacji 10-letnich, a w st refie euro 
zrewidowane dane o PKB w I kw.  

Dobra passa złotego wydaje się nie mieć końca. Wczoraj wczesnym 

popołudniem kurs EURPLN pokonał kolejną waŜną barierę, spadając 

poniŜej 3,30 i na koniec dnia wyniósł 3,2934, umacniając się o ponad 

grosz w porównaniu z poniedziałkowym zamknięciem. TuŜ po 

zamknięciu krajowej sesji EURPLN przebił w dół 3,29 i pozostawał 

poniŜej tego poziomu dziś rano. Złoty umocnił się wczoraj równieŜ 

wobec dolara, a kurs USDPLN zakończył dzień lekko poniŜej 2,10, 

wobec 2,105 na otwarciu. Dziś rano, po osłabieniu dolara na 

międzynarodowych rynkach w ciągu nocy, USDPLN wynosił nieco 

ponad 2,09. Umocnienie polskiej waluty szło w parze z poprawą 

nastrojów na innych rynkach w regionie, do czego przyczyniła się 

m.in. ostateczna zgoda ministrów finansów 27 państw Unii 

Europejskiej na przystąpienie Słowacji do strefy euro oraz podjęta 

przez nich decyzja o zniesieniu wobec Polski procedury nadmiernego 

deficytu. Pod koniec dnia do pozytywnych informacji dołączyła 

decyzja agencji Fitch o podniesieniu długoterminowego ratingu 

Słowacji w walucie zagranicznej z A do A+ i krajowego pułapu ratingu 

z AA do AAA. W umocnieniu złotego nie przeszkodziły wypowiedzi 

członków RPP sugerujące, Ŝe tak znaczna skala i tempo aprecjacji 

moŜe zmniejszyć skalę podwyŜek stóp procentowych.  

Wyraźna poprawa nastrojów nastąpiła równieŜ na rynku długu, 

gdzie rentowności spadły wczoraj w większym stopniu na krótszym 

końcu krzywej (9-11 pb w segmencie 2-5 lat, o połowę mniej w 

przypadku papierów 10-letnich), odwrotnie niŜ w poniedziałek. 

Umocnienie spowodowane było m.in. publikacją niŜszych od 

prognoz danych o inflacji w Czechach (w czerwcu spadła ona z 

6,8% do 6,7%), wypowiedziami członków RPP i sytuacją na 

rynkach bazowych. Sprzyjała mu teŜ niska zapowiedziana podaŜ na 

dzisiejszej aukcji obligacji.  

Członek RPP Dariusz Filar powiedział wczoraj w wywiadzie dla TVN 

CNBC, Ŝe „mocny złoty jest waŜnym sojusznikiem w walce z inflacją i 

mógłby wykonać część pracy w tej kwestii”, co „daje szanse, Ŝe 

podwyŜek będzie potrzebnych mniej niŜ się dzisiaj wydaje”. Z kolei 

Mirosław Pietrewicz, zaliczany do „gołębi” w Radzie, wyraził obawy, 

Ŝe szybkie tempo aprecjacji złotego spowoduje spowolnienie wzrostu 

PKB poniŜej 4% pod koniec br. Jego zdaniem RPP powinna 

pozostawić stopy bez zmian do października i dopiero wówczas 

będzie w stanie ocenić co dalej naleŜy robić. Wypowiedzi te, 

szczególnie jastrzębiego zwykle Filara, zmniejszyły oczekiwania 

rynku nt. podwyŜek stóp przez RPP. Co ciekawe, w opublikowanej 

wczoraj ankiecie Reutera 11 z 19 analityków (w tym my) 

przewidywało podwyŜkę stóp we wrześniu, a więc wcześniej niŜ 

sugerowali niektórzy członkowie Rady. Naszym zdaniem jednym z 

czynników, który moŜe skłonić członków Rady do podwyŜki, być 

moŜe przed październikiem, jest m.in. spodziewane przez nas 

zahamowanie aprecjacji złotego w najbliŜszych miesiącach, z 

moŜliwością pewnej korekty.  

Minister finansów Jacek Rostowski wprawdzie odmówił wczoraj 

bezpośredniego komentarza na temat przełamania przez EURPLN 

poziomu 3,30, stwierdzając, Ŝe nie powinien tego robić w 

warunkach płynnego kursu, jednak później stwierdził, Ŝe biorąc pod 

uwagę doświadczenia Słowacji, złoty moŜe podlegać silnej presji 

aprecjacyjnej po przystąpieniu do ERM-2, a dodatkowo mogą być w 

tym okresie niezbędne kosztowne interwencje walutowe. Wydaje 

się, Ŝe wypowiedzi tego typu nie są zbyt fortunne i mogą wpływać 

na dalsze pogłębienie skali aprecjacji.  

Dolar osłabił się wczoraj rano wobec euro do ok. 1,574, m.in. pod 

wpływem informacji, Ŝe dwie największe instytucje amerykańskie 

zajmujące się poŜyczkami hipotecznymi, Fannie Mae i Freddie 

Mac, mogą wymagać znacznego dokapitalizowania. Jednak po 

południu nastąpiło odreagowanie i kurs EURUSD powrócił do 

poziomów zamknięcia z poniedziałku, tj. ok. 1,565. Pomogła w tym 

m.in. wypowiedź prezesa Fed Bena Bernanke, z której wynikało, Ŝe 

bank centralny rozwaŜa wydłuŜenie okresu obowiązywania ułatwień 

w udzielaniu poŜyczek dealerom handlującym papierami 

skarbowymi poza rok 2009, oraz zdementowanie przez 

przedstawiciela nadzoru obaw rynku o konieczne dokapitalizowanie 

Fannie Mae i Freddie Mac. Dziś rano dolar osłabł do powyŜej 1,57 

po informacjach o dokonanych przez Iran próbach rakiet.  

Bazowe rynki obligacji rozpoczęły dzień od umocnienia w reakcji na 

mocne spadki na giełdach w USA i w Azji. W ciągu dnia nastąpił 

jednak lekki wzrost rentowności, pod wpływem wypowiedzi Bena 

Bernanke, informacji o spadku cen ropy i innych surowców na 

rynkach towarowych, oraz poprawie nastrojów na rynkach akcji. Na 

koniec europejskiej sesji rentowności 10-letnich Treasuries były 

jednak na poziomie 3,90%, wyraźnie poniŜej poniedziałkowego 

zamknięcia (3,97%), a rentowności 10-letnich Bundów wyniosły 

4,42% wobec 4,43% poprzedniego dnia. Dziś rano były na 

zbliŜonych poziomach. Dane nt. zapasów hurtowych w USA 

pokazały wzrost w maju o 0,8% m/m wobec oczekiwań rynku na 

poziomie 0,6% i wzrostu w poprzednim miesiącu o 1,4% po 

korekcie. Liczba podpisanych umów sprzedaŜy domów w USA 

spadła w maju o 4,7% m/m, wobec oczekiwanego spadku o 3%. W 

kwietniu miał miejsce wzrost o 7,1% m/m.  

Dzisiaj przed południem Ministerstwo Finansów przeprowadzi 

aukcję obligacji 10-letnich DS1017, oferując podaŜ o wartości 0,7 

mld zł. Za granicą jedyną publikacją, na którą warto zwrócić uwagę 

będzie rewizja danych o PKB w I kw. 2008 w strefie euro. 

Konsensus wśród analityków zakłada, Ŝe wcześniejszy szacunek 

wzrostu na poziomie 2,2% nie zostanie zmieniony.  



                                                                     

Główne notowania walutowe
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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. 

 


