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Codziennik – Odbicie złotego 
8 września 2008  

� Kurs EURPLN wzrósł w pi ątek do 3,46; rentowno ści w 
gór ę na rynku obligacji; dzisiaj rano złoty du Ŝo 
mocniejszy za spraw ą korekty w gór ę kursu EURUSD 

� Dzisiaj przetarg bonów skarbowych 

� W tym tygodniu tak Ŝe bilans płatniczy za lipiec oraz 
poda Ŝ pieni ądza za sierpie ń 

Pod koniec tygodnia trend osłabienia złotego nie wyhamował. 
Po wyraźnym umocnieniu dolara wobec euro z czwartku na 
piątek, na ostatniej sesji ubiegłego tygodnia doszło do 
znaczącej przeceny krajowej waluty zarówno wobec euro jak i 
dolara. Kurs EURPLN poszybował w stronę kolejnego waŜnego 
technicznego poziomu oporu, 3,46, z kolei kurs USDPLN wzrósł 
do 2,425. Kurs EURUSD był względnie stabilny na niskich 
poziomach po aprecjacji dolara wobec euro poniŜej 1,43 w 
czwartek wieczorem. 

Po zamknięciu krajowej sesji przy niŜszej płynności złoty 
wyraźnie odreagował. Bariera 3,46 okazała się zgodnie z 
naszymi oczekiwaniami istotnym wsparciem dla krajowej 
waluty, która zyskała wobec euro niemal do 3,41 a wobec 
dolara do 2,37 na dzisiejszym otwarciu. Do takiego ruchu 
przyczynił się duŜej mierze czynnik, który miał wcześniej duŜy 
udział w osłabianiu się złotego, tj. kurs EURUSD. Dolar stracił 
wobec euro od piątkowego zamknięcia krajowej sesji ok. 1% do 
1,44, w reakcji na ogłoszoną w niedzielę informację o przejęciu 
przez rząd USA kontroli nad dwoma największymi 
amerykańskimi kredytodawcami hipotecznymi, Fannie Mae i 
Freddie Mac.  

Na rynku długu po sporym umocnieniu od początku tygodnia 
doszło do osłabienia. Rentowności obligacji krajowych wzrosły 
o kilka punktów bazowych w porównaniu do czwartkowego 
zamknięcia, podczas gdy na bazowych rynkach długu doszło w 
piątek do sporego wzrostu cen. Wynikał on w głównej mierze z 
gorszych od oczekiwań danych z amerykańskiej gospodarki. 
Opublikowane po południu dane z rynku pracy USA pokazały 
spadek zatrudnienia poza rolnictwem w sierpniu o 85 tys. 
wobec oczekiwań na poziomie -75 tys. Ponadto dane za lipiec 
zostały zrewidowane w dół o 9 tys. do -60 tys. a za czerwiec o 
niemal 50 tys. do -100 tys. Stopa bezrobocia wzrosła z kolei do 
6,1% wobec oczekiwanego braku zmian z 5,7%. Dane z rynku 
pracy w USA odzwierciedlają pogorszenie koniunktury w 
amerykańskiej gospodarce. Przyczyniły się one do obniŜenia 
apetytu na ryzyko, spadków na rynkach akcji oraz zwiększenia 
popytu na bezpieczne aktywa. Rentowności obligacji 10-letnich 
amerykańskich Treasuries oraz niemieckich Bundów spadły do 
poziomów odpowiednio 3,57% oraz 3,98% z 3,61% oraz 4,04% 
w piątek rano. Przejęcie kontroli przez rząd nad Fannie Mae i 
Freddie Mac spowodowało gwałtowną przecenę 
amerykańskiego długu na sesji azjatyckiej dziś rano. Na 

dzisiejszym otwarciu rentowności 10-letnich Treasuries i 
Bundów były na poziomach odpowiednio 3,82% i 4,12%. 

Dzisiaj Ministerstwo Finansów zorganizuje przetarg bonów 
skarbowych 26- i 52-tygodniowych, które w okresie 
podwyŜszonych stawek na rynku stopy procentowej zyskały za 
znaczeniu w finansowaniu potrzeb poŜyczkowych Skarbu 
Państwa. Dzisiaj poznamy teŜ dokładną kwotę obligacji 20-
letnich, którą resort finansów zaoferuje na środowej aukcji. Ze 
względu na udany przetarg obligacji 5-letnich w ubiegłym 
tygodniu, ministerstwo moŜe zdecydować się na relatywnie 
duŜa ofertę. PodaŜ będzie mieściła się w zaproponowanym 
przez resort przedziale 1-2,5 mld zł.  

W tym tygodniu poznamy pierwsze publikacje istotnych danych 
z gospodarki zaplanowane na wrzesień. W piątek poznamy 
dane o bilansie płatniczym za lipiec oraz dane o podaŜy 
pieniądza za sierpień. Naszym zdaniem, bilans handlowy 
zanotował lekką poprawę wobec czerwca, przy sporym 
osłabieniu tempa wzrostu eksportu i importu. Spodziewamy się 
jednocześnie większego spadku deficytu obrotów bieŜących za 
sprawą mniejszego deficytu na rachunku dochodów oraz 
większej nadwyŜki na rachunku transferów. Statystyki 
monetarne powinny pokazać lekki spadek dynamiki podaŜy 
pieniądza oraz kredytów. 

Za granicą kalendarz publikacji nie jest zbyt bogaty. W piątek w 
Stanach Zjednoczonych poznamy dane o PPI, w których 
odzwierciedlenie powinny znaleźć niŜsze ceny surowców. Z 
kolei publikowane tego samego dnia nienajlepsze dane o 
sprzedaŜy detalicznej potwierdzą prawdopodobnie osłabienie 
popytu w amerykańskiej gospodarce. Wstępny indeks Michigan 
publikowany równieŜ w piątek pokaŜe nastroje konsumentów za 
wrzesień. Niewiele publikacji danych zostało zaplanowanych w 
strefie euro, m.in. dane o produkcji przemysłowej dla EMU 
publikowane pod koniec tygodnia. Wszystkie potwierdzą 
zapewne anemiczny wzrost gospodarczy w EMU. W środę 
istotne dla rynków moŜe być wystąpienie prezesa EBC Jean 
Claude Trichet’a przed Parlamentem Europejskim, choć ton 
jego komentarzy będzie zapewne zbliŜony do tych po 
konferencji EBC. Biorąc pod uwagę obserwowany ostatnio 
spadek cen ropy, inwestorzy zwrócą uwagę na wyniki 
wtorkowego spotkania OPEC. 

Podtrzymujemy opinię, Ŝe potencjał dalszego osłabienia złotego 
w krótkim okresie jest na wyczerpaniu. Podnosimy przedział 
wahań dla EURPLN jedynie do 3,36-3,46 oraz dla USDPLN do 
2,35-2,45. 



                                                                     

 

Główne notowania walutowe
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 -Przegl ąd rynku finansowego

SEKPLN
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2,2331
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1L

EURPLN 3,4617

JPYPLN*
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DKKPLN

Rentowno ści obligacji skarbowych
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie 
stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. 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.  

 


