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Codziennik – Banki na świecie tną stopy 
5 grudnia 2008  

� Złoty po pocz ątkowym osłabieniu (3,90 do euro) zyskiwał 
na warto ści, dolar tracił wobec euro 

� Stopy rynkowe w dół na całej krzywej swapowej i obl igacji 

� EBC obni Ŝył stopy o 75 pb, Bank Anglii o 100 pb, Riksbank 
175 pb 

� Dzisiaj dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA 

W czwartek złoty osłabił się na otwarciu (EURPLN chwilowo 

powyŜej 3,90), jednak po południu zaczął odrabiać straty wobec 

głównych walut przy spadku wartości dolara wobec euro. 

Ostatecznie kurs EURPLN spadł na koniec dnia do 3,851 z 3,871 

na otwarciu, natomiast kurs USDPLN obniŜył się do 3,025 z 3,055. 

Kurs EURUSD wzrósł w ciągu dnia do 1,274 z 1,267.  

Dane o wzroście gospodarczym ze strefy euro pokazały spadek PKB 

o 0,2% kw./kw. oraz wzrost o 0,6% r/r wobec oczekiwań rynkowych 

na poziomie odpowiednio -0,2% m/m i 0,7% r/r. Jednak dane te nie 

miały większego wpływu na kurs EURUSD. Euro zostało wsparte 

przez ruch EBC, który obniŜył stopy procentowe o 75 pb usiłując 

ratować gospodarkę strefy euro. Z kolei Bank Anglii obniŜył stopy 

procentowe o 100 pb, co było zgodne z oczekiwaniami, a szwedzki 

Riksbank obniŜył stopy o 175 pb, znacznie bardziej niŜ oczekiwał 

rynek. Prezes EBC Jean Claude Trichet powiedział na konferencji 

prasowej, Ŝe w strefie euro obserwowany jest spadek presji 

inflacyjnej, a od ostatniego posiedzenia tempo jej spadku zwiększyło 

się. Dodał teŜ, Ŝe światowy i europejski popyt będzie ograniczony w 

dłuŜszym okresie. Ponadto jego zdaniem niepewność na rynkach 

finansowych pozostanie nadzwyczaj wysoka. EBC opublikował takŜe 

nowe kwartalne prognozy. Wynika z nich, Ŝe znacząco pogorszyły się 

oczekiwania EBC co do wzrostu gospodarczego w najbliŜszych 

latach. Prognozowana dynamika PKB za 2009 r. spadła do -0,5% r/r 

z 1,2% wg prognoz z września. Wyraźnie obniŜyła się takŜe prognoza 

inflacji. Wg EBC średnioroczna inflacja HICP spadnie w przyszłym 

roku do 1,4% wobec oczekiwanych 2,6% we wrześniu. Wynika z 

tego, Ŝe EBC oczekuje powrotu inflacji do celu. Naszym zdaniem 

wobec bardzo słabych recesyjnych danych ze strefy euro (moŜliwe, 

Ŝe w przyszłym roku gospodarka strefy euro skurczy się nawet o 1% 

r/r), spadającej inflacji (nie wykluczamy, Ŝe osiągnie ona zerowy 

poziom w połowie przyszłego roku) oraz stóp rynku pienięŜnego 

utrzymujących się wciąŜ na podwyŜszonych poziomach, przestrzeń 

do obniŜek stóp w strefie euro jest wciąŜ duŜa. Spodziewamy się 

kolejnych obniŜek stóp po 50 pb w najbliŜszych miesiącach i spadku 

głównej stopy EBC do 1,5%. Tak duŜa skala obniŜek za naszą 

zachodnią granicą tworzy ryzyko w dół dla naszej prognozy stóp 

procentowych w kraju (stopa referencyjna 4,5% w 2009 r.) NajbliŜsza 

obniŜka przez RPP najprawdopodobniej juŜ w grudniu.  

W duchu spadających stóp za granicą na krajowym rynku długu 

doszło do umocnienia i m.in. kontynuacji spadku stóp IRS o dalsze 

kilkanaście punktów bazowych. Na rynku FRA tym razem stopy 

równieŜ znacząco się obniŜyły (spadek FRA 9x12 do 3,88%).  

Do takiego ruchu mogły przyczynić się wypowiedzi kolejnych 

członków RPP. Poza Marianem Pietrewiczem (który opowiadał się za 

większymi ruchami niŜ 25 pb) oraz Sławomirem Skrzypkiem, o 

których pisaliśmy w poprzednim raporcie dziennym wczoraj w ciągu 

dnia głos zabrał Marian Noga. „Jastrzębi” członek RPP powiedział, Ŝe 

jesteśmy w cyklu łagodzenia polityki pienięŜnej i czeka nas kilka 

obniŜek stóp procentowych. Co waŜne Marian Noga nie wykluczył ani 

obniŜki stóp juŜ w grudniu ani kolejnej w styczniu. Z drugiej strony 

powiedział tez, Ŝe nie będzie się opowiadał za ruchami w skali 50 pb, 

gdyŜ mogłoby to jego zdanie zostać odebrane przez otoczenie jako 

przyznanie się do błędu, Ŝe Rada zaczęła działać za późno. Z drugiej 

strony, Noga dodał, Ŝe NBP powinien być gotowy do wprowadzenia 

euro w 2012 r. niezaleŜnie od rozstrzygnięć politycznych. W 

przypadku przyjęcia wspólnej waluty w 2012 r., pod koniec 2011 r. 

stopa referencyjna musiałaby jego zdaniem być w okolicach 2,5%. O 

potrzebie obniŜki stóp w grudniu i ustawowej konieczności wsparcia 

gospodarki mówił teŜ wczoraj Stanisław Nieckarz. 

Według szacunków Ministerstwa Pracy i Polityki Społecznej stopa 

bezrobocia rejestrowanego wzrosła w listopadzie o 0,2 pkt. proc. do 

9%, a w grudniu wyniesie 9,5-9,6%. Wg resortu pracy wśród 

rejestrujących się w urzędach były osoby zwalniane w ramach 

zwolnień grupowych, pracownicy, którym nie przedłuŜono umów 

zawartych na czas określony oraz wracający z zagranicy. 

Zaobserwowano tez znaczący spadek ofert pracy. 

Agencja S&P podała wczoraj, Ŝe poprawiła ocenę sektora 

bankowego trzech krajów Europy Środkowo-Wschodniej: Polski, 

Słowacji i Słowenii. Decyzja odzwierciedla takŜe poprawę profilu 

ryzyka sektora bankowego w tych krajach, będącą zasługą silnego 

wsparcia ze strony zagranicznych inwestorów strategicznych i 

zwiększonej integracji ze spółkami-matkami, które są w większości 

zachodnioeuropejskimi grupami bankowymi. 

Na bazowych rynkach długu w pierwszej części dnia doszło do 

sporego umocnienia w reakcji na obniŜki stóp w Europie. W USA 

zanotowano spadek liczby nowych bezrobotnych o 21 tys. do 509 

tys. z 530 tys., podczas gdy rynek oczekiwał wzrostu do 540 tys. z 

529 tys. W drugiej części dnia doszło do wyraźnej przeceny. 

Ostatecznie rentowności 10-letnich amerykańskich Treasuries 

wzrosły w ciągu dnia do poziomu 2,65% z 2,62% w czwartek rano, 

a 10-letnich Bundów wzrosły do 3,10% z 2,97% na otwarciu 

europejskiej sesji. W ciągu nocy nastąpiło ponowne umocnienie 

(10-letnie Treasuries 2,59%, Bundy 3,03%) w reakcji na spadki na 

giełdach i oczekiwanie na dzisiejsze kolejne słabe dane z USA.  

Dziś głównym wydarzeniem będzie publikacja danych z 

amerykańskiego rynku pracy. Konsensus rynkowy wskazuje na 

spadek zatrudnienia poza rolnictwem o 340 tys. miejsc pracy (wobec 

jeszcze 300 tys. oczekiwanych przed publikacją słabych danych 

ADP) wobec –240 tys. w październiku. Z kolei stopa bezrobocia 

rejestrowanego powinna wg konsensusu wzrosnąć z 6,5% do 6,8%. 



                                                                     

 

Główne notowania walutowe

Obligacje
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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.  

  


