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Codziennik – Dzisiaj decyzja EBC 
2 października 2008  

� Złoty chwilowo mocniejszy, wzrosty cen obligacji po  
udanym przetargu 5-latek oraz wobec silnego umocnie nia 
na rynkach bazowych  

� Prognoza wrze śniowej inflacji MinFin na poziomie 4,4%, 
zgodna z median ą prognoz rynkowych  

� Ameryka ński Senat przyj ął plan ratunkowy – przekazał go 
ponownie do Izby Reprezentantów  

� Dzisiaj decyzja EBC w sprawie stóp procentowych 

Złoty zyskiwał na wartości w pierwszej części wczorajszej sesji, 

podobnie jak waluty w regionie, osiągając ok. 3,373 wobec euro i 

2,386 wobec dolara. Po południu doszło korekty złotego wobec 

głównych walut blisko poziomów z otwarcia, tj. ok. 3,398 oraz 

2,426. Wczoraj po początkowym stopniowym wzroście kursu 

EURUSD z 1,41 rano do 1,416, po południu po publikacji danych z 

amerykańskiego rynku pracy, które okazały się lepsze od 

oczekiwań, dolar gwałtownie odreagował do ok. 1,40 na koniec 

krajowej sesji. Dzisiaj rano złoty osłabił się, przekraczając 3,40 za 

euro i 2,44 za dolara, przy dalszym spadku EURUSD do ok. 1,39. 

Rynek obligacji zanotował umocnienie, do którego w głównej 

mierze przyczyniły się dobre wyniki aukcji obligacji oraz spadki 

rentowności na bazowych rynkach długu. Ministerstwo Finansów 

sprzedało 1,86 mld zł obligacji 5-letnich PS0413 na podstawowym 

przetargu przy średniej rentowności na poziomie 5,926% oraz 

popycie inwestorów w wysokości 4,92 mld zł. Na aukcji dodatkowej 

resort finansów uplasował 360 mln zł a popyt wyniósł 1,46 mld zł. 

Wzrostom cen sprzyjały z pewnością dane o PMI za wrzesień. 

Opublikowany rano indeks PMI dla przemysłu polskiego spadł we 

wrześniu do 44,9 pkt z 45,8 pkt w sierpniu. Indeks nowych 

zamówień spadł wyraźnie do 43 pkt, podczas gdy indeks 

zatrudnienia spadł do 45,2 pkt. Dane te sugerują, Ŝe spowolnienie 

w polskiej gospodarce stopniowo przybiera na sile.  

Członkowie RPP, którzy zabrali wczoraj głos, wypowiadali się 

jednak w dosyć „jastrzębim” tonie. Andrzej Sławiński powiedział, Ŝe 

plan przyjęcia euro i wejście do systemu ERM2 moŜe zwiększyć 

restrykcyjność polityki pienięŜnej. Choć jednocześnie dodał, Ŝe 

moŜe to opóźnić moment obniŜek stóp w porównaniu do 

scenariusza alternatywnego. Z drugiej strony zasugerował teŜ, Ŝe 

nie wykluczałby podwyŜki stóp, nawet gdybyśmy nie wchodzili do 

ERM-2. Prezes NBP powiedział, Ŝe na drodze do euro w 2012 r. 

polityka pienięŜna moŜe być bardziej restrykcyjna lub naleŜałoby 

się spodziewać wolniejszego jej poluzowywania. 

Ministerstwo Finansów opublikowało wczoraj swój szacunek 

wrześniowej inflacji na poziomie 4,4% (0,3 m/m), co jest zgodne z 

medianą prognoz rynkowych. Choć nasza prognoza wskazuje na 

wzrost CPI w ujęciu rocznym o 4,5%, to jest to tylko nieco powyŜej 

4,45% przy zakładanej miesięcznej zmianie indeksu CPI równieŜ o 

0,3%. Po publikacji prognozy Marian Noga powiedział, Ŝe jest to 

dobra informacja, jednak nie zmienia ona jego optyki, na którą 

największy wpływ ma relacja płac i wydajności. Jego zdaniem 

potrzebna jest jeszcze jedna jak najszybsza podwyŜka stóp 

procentowych. 

Na międzynarodowych rynkach pienięŜnych sytuacja jedynie w 

niewielkim stopniu poprawiła się po zakończeniu III kwartału. Z kolei 

na bazowych rynkach długu doszło do zdecydowanego umocnienia 

wobec wyczekiwania na moment uchwalenia planu ratunkowego 

dla amerykańskiego sektora finansowego oraz w obliczu bardzo 

słabych danych o aktywności w przemyśle zarówno w strefie euro 

jak i w Stanach Zjednoczonych. Dane ze strefy euro nt. aktywności 

w sektorze przetwórczym pokazały spadek indeksu PMI we 

wrześniu do najniŜszego poziomu od 7 lat, tj. 45 pkt, poniŜej 

wstępnego szacunku na poziomie 45,3 pkt z 47,6 pkt w sierpniu. 

Indeks ISM dla amerykańskiego przemysłu spadł we wrześniu do 

43,5 pkt z 49,9 pkt w sierpniu wobec oczekiwanego lekkiego 

spadku do 49,5 pkt. Opublikowane wcześniej dane z 

amerykańskiego rynku pracy były duŜo lepsze od oczekiwań. 

Raport ADP pokazał spadek miejsc pracy w sektorze prywatnym 

poza rolnictwem jedynie o 8 tys. wobec oczekiwań na poziomie 33 

tys. Jednak jedynie na chwilę powstrzymało to spadki rentowności 

długoterminowych obligacji skarbowych w USA. Na koniec dnia 

rentowności 10-letnich amerykańskich Treasuries i niemieckich 

Bundów spadły do 3,67% oraz 3,99% z 3,78% oraz 4,01% na 

środowym otwarciu. 

Wieczorem amerykański Senat zatwierdził w głosowaniu plan 

ratunkowy dla sektora finansowego, po wprowadzeniu pewnych 

zmian, obejmujących m.in. większe wsparcie i ochronę dla 

konsumentów i przedsiębiorstw (większy limit dla depozytów 

objętych ochroną ubezpieczeniową, przedłuŜenie kilku 

wygasających ulg podatkowych). Zawieszono równieŜ zasadę 

wyceniania aktywów rynkowych wg metody „fair value”. Projekt po 

zmianach został odesłany z powrotem do Izby Reprezentantów, w 

której głosowanie odbędzie się w piątek wieczorem.  

Głównym wydarzeniem dnia będzie decyzja oraz komunikat 

Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z konsensusem wśród 

analityków EBC pozostawi stopy bez zmian. Inwestorzy będą 

wyszukiwać w tonie komentarzy prezesa Jean Claude Tricheta 

ewentualnych sygnałów moŜliwego poluzowania polityki pienięŜnej 

w strefie euro. Takie sygnały mogłyby osłabić euro wobec dolara 

oraz wpłynąć na umocnienie złotego. Mogłyby teŜ pozytywnie 

wpłynąć na krajowy rynek długu. Jednak biorąc pod uwagę ostatnie 

wypowiedzi bankierów centralnych EBC naleŜałoby się spodziewać 

utrzymania „jastrzębiego” nastawienia. O 11:00 poznamy dane o 

PPI w strefie euro za sierpień (oczekiwania: 8,5% r/r), o 14:30 

liczbę nowych bezrobotnych w USA (spadek do 475 tys. z 493 tys.), 

a o 16:00 zamówienia w przemyśle w USA (oczekiwany spadek o 

2,5% m/m). 



                                                                     

 

Główne notowania walutowe

Obligacje

Stawki IRS (Mid)

Stawki WIBOR

Stawki FRA (Mid)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 

01.10.2008
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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. 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.  

 


