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Codziennik – Spokojny początek tygodnia 
10 listopada 2008  

� DuŜe wahania złotego, niewielkie zmiany cen obligacji  

� NBP poinformował o umowie z SNB na swapy walutowe w  
EURCHF  

� Dzisiaj brak istotnych danych w kraju i za granic ą  

� W tym tygodniu w kraju wa Ŝne dane (CPI, bilans płatniczy i 
poda Ŝ pieni ądza), a za granic ą wyst ąpienia bankierów 
centralnych oraz dane (ZEW w Niemczech, wst ępny PKB w 
III kw. w strefie euro, sprzeda Ŝ detaliczna w USA)  

W piątek miały miejsce znaczne wahania kursu złotego. Po tym jak 

kurs EURPLN spadł na początku krajowej sesji do ok. 3,58, w 

dalszej części dnia trwała tendencja na osłabienie polskiej waluty 

wobec euro do 3,68. RównieŜ inne waluty regionu traciły na 

wartości. W trakcie sesji nastąpiło jednak spore odreagowanie 

złotego w reakcji na informacje o podpisaniu przez NBP umowy ze 

szwajcarskim bankiem centralnym na swapy walutowe EUR/CHF, 

poprzez które NBP będzie zasilał krajowy sektor bankowy we franki 

szwajcarskie. Wkrótce potem pojawiła się informacja o obniŜeniu 

ratingu Węgier przez agencję Moody’s z A2 do A3 z negatywną 

perspektywą ratingu, ale tylko na chwilę ponownie osłabiło to 

złotego w okolice dziennych minimów wobec euro. Pod koniec sesji 

złoty znów był mocniejszy na poziomie ok. 3,655 wobec 3,62 na 

otwarciu. Na koniec sesji kurs USDPLN był na poziomie 2,86 

równieŜ nieco powyŜej poziomu 2,84 z otwarcia. Dziś rano 

notowania złotego są nieco mocniejsze niŜ w piątek na zamknięciu. 

Sprzyja temu poprawa na globalnych rynkach po zakończonym 

wczoraj spotkaniu ministrów finansów i bankierów centralnych 

grupy G20. Na spotkaniu zadeklarowano podjęcie wszelkich 

moŜliwych działań w zakresie polityki pienięŜnej i fiskalnej, aby 

przeciwdziałać efektom globalnego kryzysu. Bardzo pozytywną 

reakcję indeksów giełdowych na dzisiejszej sesji w Azji wywołało 

ogłoszenie przez Chiny pakietu stymulującego gospodarkę na 

kwotę blisko 600 mld $. Z drugiej strony, negatywnie na 

nastawienie do regionu moŜe wpływać decyzja Fitch o obniŜeniu 

ratingu Bułgarii, Rumunii, Węgier i Kazachstanu. W sumie, 

dzisiejsza sesja powinna być jednak dość spokojna ze względu na 

długi weekend (jutro święto w Polsce i USA) i brak istotnych danych 

w kraju i za granicą.  

Dolar tracił wobec euro w pierwszej części piątkowej sesji do ok. 

1,285 i po lekkim odreagowaniu osłabił się takŜe po danych z 

amerykańskiego rynku pracy. Zatrudnienie poza rolnictwem spadło 

w październiku o 240 tys., podczas gdy rynek spodziewał się 

spadku o 200 tys. Dane za wrzesień zostały zrewidowane do –284 

tys. z –159 tys. Stopa bezrobocia wzrosła z kolei do 6,5% z 6,1% 

we wrześniu wobec oczekiwań na poziomie 6,3%. Przed końcem 

sesji krajowej doszło do dolar odrobił część strat do 1,28 do euro.  

Na krajowym rynku obligacji po lekkim osłabieniu w pierwszej 

części dnia po południu doszło do odreagowania. Rentowności 

pozostały zbliŜone do poziomów z czwartku. Po znaczących 

spadkach stóp IRS w ciągu kilku poprzednich dni, w piątek 

nastąpiła korekta. Stawki FRA 9x12 ponownie spadły, choć krótszy 

koniec krzywej FRA lekko się podniósł.  

Ministerstwo Finansów uplasowało w piątek na rynku ok. 1,3 mld zł 

13-tygodniowych oraz ok. 0,9 mld zł 39-tygodniowych bonów 

skarbowych przy popycie 2,8 mld zł oraz 2,1 mld zł i średnich 

rentownościach 6,568% oraz 6,645%.  

Na bazowych rynkach długu po stabilizacji cen w pierwszej części 

dnia, po południu doszło do znacznego osłabienia w USA i 

delikatnego w Niemczech, mimo słabszych od prognoz danych z 

amerykańskiego rynku pracy. Negatywnie na ceny w USA wpływa 

duŜa podaŜ papierów skarbowych zaplanowana na aukcjach w tym 

tygodniu. Rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów wzrosły do 

3,79% oraz 3,70%. Dziś rano były 4 pb wyŜej w związku ze 

spadkiem awersji do ryzyka w trakcie azjatyckiej sesji.  

W tym tygodniu główną publikacją na rynku krajowym będą dane o 

inflacji za październik publikowane w czwartek. Naszym zdaniem 

roczna dynamika CPI spadła do 3,9% (0,1% m/m) z 4,5% we 

wrześniu. Prognoza inflacji Ministerstwa Finansów za październik 

wynosi 4,2% r/r (0,4% m/m), co jest zgodne z medianą prognoz 

rynkowych. Wcześniej, w środę, poznamy jeszcze dane o bilansie 

płatniczym za wrzesień. Oczekujemy wzrostu deficytu obrotów 

bieŜących do nieco ponad 2 mld €. Spodziewamy się wzrostu 

skumulowanego za 12 miesięcy deficytu obrotów bieŜących po 

wrześniu do 5,2% PKB. Naszym zdaniem we wrześniu nastąpił teŜ 

nieznaczny spadek deficytu handlowego do 1,4 mld € przy odbiciu 

dynamik eksportu i importu do ok. 25% r/r. W środę resort finansów 

przeprowadzi aukcję zamiany. Na koniec tygodnia, w piątek, 

poznamy takŜe statystyki pienięŜne za październik. Oczekujemy 

przyspieszenia dynamiki podaŜy pieniądza do 18,7%.  

Sądzimy, Ŝe w najbliŜszym czasie trend na osłabienie złotego moŜe 

się utrzymać. W tym tygodniu na rzecz słabszego złotego będą 

przemawiać, m.in. dane o CPI i bilansie płatniczym. Ponadto złoty 

wciąŜ pozostaje pod wpływem zmian apetytu na ryzyko i informacji 

z regionu. Poziomy wsparcia i oporu dla EURPLN na ten tydzień to 

wg nas odpowiednio 3,58 i 3,75. Jednocześnie, naszym zdaniem 

jest jeszcze przestrzeń do umocnienia zarówno jeśli chodzi o rynek 

obligacji, jak równieŜ stawki FRA i IRS w związku z oczekiwanym 

rozpoczęciem łagodzenia polityki pienięŜnej przez RPP w 

pierwszych miesiącach przyszłego roku. Płynność na rynku 

obligacji moŜe być wciąŜ ograniczona dopóki awersja do ryzyka 

znacząco i trwale nie spadnie. W tym tygodniu pozytywny wpływ na 

rynek stopy będą teŜ miały wg nas dane o CPI.  

Nastroje panujące zagranicą będą pod wpływem danych ze strefy 

euro i USA oraz szereg wystąpień bankierów z EBC i Fed.  



                                                                     

 

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.  

 


