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Codziennik – Fed obniŜa. Kiedy RPP? 
30 października 2008  

� Złoty i obligacje wyra źnie odreagowały na fali 
wzrostu apetytu na ryzyko  

� RPP zmieniła nastawienie na neutralne, obni Ŝki stóp 
w przyszłym roku  

� Fed obni Ŝył stopy zgodnie z oczekiwaniami o 50 pb  
� Dziś waŜne dane za granic ą - nastroje gospodarcze w 

strefie euro, PKB za III kw. w USA  

Po międzynarodowym wsparciu ze strony MFW i Banku 
Światowego, Węgry skorzystały wczoraj z pomocy Komisji 
Europejskiej i dostaną poŜyczkę w wysokości 6,5 mld €. 
Całość pomocy dla Węgier wyniesie 25 mld €. Komisja 
zaproponowała podniesienie ogólnego pułapu pomocy dla 
krajów wspólnoty europejskiej spoza strefy euro dotkniętych 
kryzysem do 25 mld € z 12 mld € obecnie. Pomoc dla Węgier 
poprawiła nastawienie do regionu. Do tego utrzymywał się 
wczoraj zwiększony apetyt na ryzyko na światowych rynkach, 
co przejawiało się wzrostem indeksów europejskich giełd 
(WIG20 wzrósł o blisko 8%). Kontynuowana była teŜ korekta 
w górę kursu EURUSD do ok. 1,30 (dziś rano 1,32) z 1,275 
na środowym otwarciu, co było pozytywnym czynnikiem dla 
walut gospodarek rozwijających się, w tym walut naszego 
regionu. Dolarowi nie pomogły lepsze od oczekiwań dane o 
zamówieniach na dobra trwałe za wrzesień (wzrost o 0,8%). 
W rezultacie, w trakcie wczorajszej sesji złoty zyskał ok. 3% 
wobec euro do ok. 3,55 wobec 3,67 w środę rano, a USDPLN 
spadł w tym czasie do 2,76 z 2,86. Dziś rano złoty był jest 
jeszcze mocniejszy (3,50 do euro i 2,65 do dolara), przy 
dalszym odreagowaniu kursu EURUSD na świecie (1,32) 
oraz wyraźnej poprawie nastrojów w trakcie azjatyckiej sesji. 
Przyczyniła się do tego decyzja MFW o uruchomieniu 
specjalnej linii kredytowej bez konieczności spełniania 
standardowych warunków dla krajów, które prowadziły 
odpowiedzialną politykę makroekonomiczną w ostatnich 
latach. Ponadto, Fed zaoferował swapy walutowe dla Korei 
Płd, Singapuru, Meksyku i Brazylii (30 mld $ dla kaŜdego 
kraju), co poprawiło nastawienie do rynków wschodzących.  

Wicepremier Waldemar Pawlak powiedział, ze obecny kurs 
jest zbliŜony do tego, który byłby korzystny dla gospodarki 
przy wejściu do strefy euro i dawałby szanse na eksport do 
krajów UE. Drugi wicepremier Grzegorz Schetyna z PO 
powiedział z kolei, Ŝe referendum w sprawie euro mogłoby się 
odbyć 7 czerwca wraz z wyborami do Parlamentu 
Europejskiego. Powiedział on jednak, ze wcześniej powinna 
zostać zmieniona konstytucja. Wydaje się mało 
prawdopodobne, aby PiS zgodził się na taki scenariusz.  

Podobnie jak na rynku walutowym i giełdzie, odwilŜ panowała 
takŜe na rynku stopy procentowej, gdzie zanotowano dalsze 
spadki stawek FRA oraz IRS, które były tak znaczące jak ich 

wzrosty w ubiegłym tygodniu. Przy wciąŜ niewielkiej płynności 
od spadku rentowności doszło takŜe na rynku obligacji. Na 
bazowych rynkach długu panowała stabilizacja. Rentowności 
10-letnich Treasuries i Bundów lekko wzrosły o ok. 1-2 pb do 
3,84% oraz 3,80% (dziś rano 6 i 3 pb wyŜej).  

Posiedzenie RPP było nieco w tle wydarzeń na globalnych 
rynkach. Rada pozostawiła stopy bez zmian i zmieniła 
nieformalne nastawienie z restrykcyjnego na neutralne, 
głównie pod wpływem pogarszających się perspektyw 
wzrostu PKB, co pokazała równieŜ nowa projekcja NBP (PKB 
poniŜej 3% w 2009). Jednocześnie jednak, według projekcji 
inflacja wzrośnie w 2009 i będzie wciąŜ powyŜej celu w 2010. 
Dziś poznamy szczegóły Raportu o inflacji, w tym załoŜenia 
stojące za projekcjami PKB i inflacji. Niemniej, juŜ dziś moŜna 
stwierdzić, Ŝe obniŜki stóp procentowych przez Radę są tylko 
kwestią czasu, a ich łączna skala będzie zaleŜała od tempa 
spowolnienia gospodarki i procesu dezinflacji, perspektyw 
wejścia do strefy euro oraz sytuacji na rynkach finansowych. 
Dziś po południu, po publikacji Raportu o inflacji  
opublikujemy łączny komentarz do projekcji i posiedzenia 
Rady, w którym przedstawimy nasz nowy scenariusz dla 
polityki pienięŜnej w kolejnych kwartałach.  

Według raportu instytutu BIEC we wrześniu odnotowano 
znaczący spadek ogłoszeń o wolnych miejscach pracy, co 
jest nasileniem spadkowego trendu obserwowanego od 
pewnego czasu. To powoduje coraz wolniejszy przyrost 
zatrudnienia i słabszy spadek stopy bezrobocia.  

Amerykański bank centralny obniŜył stopy procentowe o 50 pb. 
Główna stopa spadła do 1%. Zdaniem Fed wzrost PKB w USA 
wyraźnie spowolnił za sprawą spadku konsumpcji prywatnej. 
Nastąpiło równieŜ pogorszenie sytuacji w zakresie inwestycji, 
produkcji przemysłowej oraz warunków dla amerykańskiego 
eksportu. Zdaniem Fed intensyfikacja kryzysu na rynkach 
finansowych spowoduje prawdopodobnie dalsze ograniczenie 
wydatków. Tym samym, ryzyko dla wzrostu gospodarczego 
wciąŜ jest asymetryczne w dół, a jednocześnie moŜna 
spodziewać się spadku inflacji. Wg Fed akcje płynnościowe 
banku powinny wspomóc rynek kredytowy. Po komunikacie 
Fed rynki wyceniają kolejną obniŜkę stóp w grudniu. WaŜną 
informacją z USA, pozytywną dla nastrojów rynkowych, była 
teŜ wczorajsza propozycja Federalnej Korporacji Ubezpieczeń 
Depozytów, aby przeznaczyć 500 mld $ na gwarancje dla 
kredytów hipotecznych.  

Dziś podany zostanie indeks nastrojów dla strefy euro za 
październik (oczekiwany spadek do 86 z 87,7). Po południu o 
godz. 13:30 opublikowane zostaną wstępne dane o PKB za III 
kw. w USA (oczekiwania wskazują na spadek PKB o 0,5% po 
wzroście o 2,8% w II kw). O tej samej poprzez opublikowane 
zostaną takŜe dane z amerykańskiego rynku pracy.  



                                       

 

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. 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.  

 


