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Codziennik – Awersja do ryzyka osłabia złotego 
17 lutego 2009  

� Pod wpływem nasilenia awersji do ryzyka i negatywne go 
nastawienia do regionu złoty wyra źnie słabnie, a 
rentowno ści krajowych obligacji w gór ę  

� Dziś w kraju dane z rynku pracy za stycze ń; za granic ą 
indeks ZEW w Niemczech i indeks Empire State w USA  

Przy braku publikacji waŜnych danych za granicą i dniu wolnym w 

USA, wczoraj wbrew naszym oczekiwaniom na ten tydzień doszło 

do nasilenia awersji do ryzyka. Stało się tak za sprawą 

rozczarowujących rezultatów posiedzenia krajów G7, obaw o 

europejski, a zwłaszcza brytyjski sektor bankowy, a takŜe po 

słabych danych makro z Japonii. Waluty gospodarek regionu 

wyraźnie się osłabiły, a na sesjach giełdowych w Europie 

dominował kolor czerwony. Złoty stracił ok. 3,4% wobec euro 

niemal dwukrotnie bardziej niŜ węgierski forint czy czeska korona. 

Deprecjacji złotego sprzyjała seria niekorzystnych raportów 

analitycznych oraz opinii w prasie zagranicznej nt. sytuacji polskiej 

gospodarki oraz całego regionu (m.in. obawy o kolejną obniŜkę 

ratingu Ukrainy). Złotemu nie pomogły teŜ wypowiedzi wiceprezesa 

NBP Witolda Kozińskiego, który komentując wnioski z raportu NBP 

nt. przyjęcia euro w Polsce powiedział wprost, Ŝe rok 2009 nie jest 

dobrym momentem na wejście do ERM2. Kurs EURPLN wzbił się 

powyŜej 4,70 juŜ na otwarciu sesji i po chwilowej stabilizacji rósł 

dalej do powyŜej 4,80. Kurs USDPLN wzrósł w trakcie sesji do ok. 

3,74. ChociaŜ wczoraj doszło do nieznacznego odreagowania euro 

wobec dolara do 1,28 z 1,275 rano, to dziś w trakcie azjatyckiej 

sesji euro wyraźnie straciło do niewiele ponad 1,26. Europejskiej 

walucie zaszkodził raport agencji Moody’s o tym, Ŝe w naszym 

regionie recesja moŜe być głębsza niŜ w innych częściach świata, 

co zaszkodzi kondycji europejskich banków. Nasilenie 

negatywnego nastawienia do regionu i ogólny wzrost awersji do 

ryzyka przełoŜył się na dalsze znaczne osłabienie złotego dziś rano 

(EURPLN przejściowo 4,93).  

Mimo, Ŝe dane publikowane w tym tygodniu potwierdzą wg nas 

wyraźne wyhamowanie aktywności ekonomicznej, wczoraj na rynku 

stopy procentowej doszło do dalszego wyraźnego wzrostu stóp IRS 

o ok. 16-18 pb. Zdecydowanie wzrosły takŜe rentowności obligacji, 

przy czym większy spadek cen odnotowano na krótkim końcu 

krzywej. O kolejne kilkanaście punktów bazowych wzrosły stawki 

FRA. Stopa FRA6x9 zbliŜyła się do 4%, a FRA 9x12 wzrosła do 

4,33%, co sugeruje, Ŝe rynek weryfikuje skalę oczekiwanej obniŜki 

stóp przez RPP pod wpływem osłabienia złotego.  

Tymczasem, członek RPP Andrzej Sławiński powiedział dziś w 

wywiadzie dla Rzeczpospolitej, Ŝe „to, co się ostatnio działo ze 

złotym ma niewiele wspólnego z wysokością stóp”, ale 

jednocześnie stwierdził, Ŝe przy decyzjach o obniŜkach Rada bierze 

pod uwagę zachowanie złotego. Sławiński nie wykluczył moŜliwości 

interwencji walutowych, choć podkreślił konieczność oceny ich 

skuteczności. Celem ewentualnych interwencji nie miałoby być 

utrzymanie określonego poziomu kursu, lecz zwiększenie ryzyka 

spekulacji na osłabienie krajowej waluty.  

NBP opublikował wczoraj raport nt. przyjęcia euro w Polsce. Raport 

wskazuje, Ŝe w długim okresie bilans korzyści i kosztów przyjęcia 

euro jest pozytywny. Dzięki przyjęciu wspólnej waluty PKB Polski w 

długim okresie byłby wyŜszy o 7,5%, w tym po ok. 0,7 pkt. proc. 

rocznie przez najbliŜsze 10 lat. Jednocześnie, zdaniem autorów 

raportu większość korzyści przypadnie na okres średnio i 

długoterminowy, a w krótkim okresie duŜo bardziej będą 

odczuwalne koszty związane z przystąpieniem do strefy euro. 

Ponadto, z suplementu raportu, uwzględniającego wpływ 

globalnego kryzysu na przyjęcie euro, wynika, Ŝe przyjęcie euro nie 

powinno nastąpić w najszybszym moŜliwym terminie. Prezes NBP 

Sławomir Skrzypek powiedział na konferencji prezentującej raport, 

Ŝe bilans korzyści i kosztów przyjęcia euro jest trudny do oceny w 

czasach kryzysu.  

Ministerstwo Finansów sprzedało na wczorajszym przetargu 52-

tygodniowe bony skarbowe o wartości 1,3 mld zł (oferowany 

przedział 1,3-1,8 mld zł) przy średniej rentowności na poziomie 

5,176%. Popyt inwestorów wyniósł 2,1 mld zł. Resort finansów 

poinformował takŜe o rezygnacji z zaplanowanego na środę 

przetargu zamiany obligacji skarbowych, jednak nie pomogło to 

rynkowi długu.  

Amerykański rynek długu był wczoraj nieczynny ze względu na 

dzień wolny w USA. Z kolei w Niemczech na rynku długu doszło do 

sporego mocnienia. Rentowności 10-letnich Bundów spadły do 

poziomu 3,04% z 3,11% wczoraj rano. Dziś rano, przy nasileniu 

awersji do ryzyka rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów, 

wynosiły odpowiednio 2,77% i 3,02%.  

Na dzisiejszym posiedzeniu rząd ma się zająć projektami ustaw 

uniewaŜniających transakcje opcyjne przedsiębiorstw z bankami. 

Niemniej, wg wczorajszych wypowiedzi autora projektów 

Waldemara Pawlaka szereg ministerstw nie widzi moŜliwości 

realizacji ustawy o opcjach. Ponadto, dziś o godz. 14:00 poznamy 

dane o płacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiębiorstw. Prognozy 

wskazują na wyraźne spowolnienie zatrudnienia z 2,3% r/r w 

grudniu do 0,5% w styczniu wg naszych prognoz oraz 0,4% wg 

rynkowego konsensusu, a dodatkowe ryzyko dla tych danych 

stanowią ostatnie szacunki resortu pracy o rekordowo silnym 

wzroście bezrobocia w styczniu do 10,5%. Oczekujemy teŜ spadku 

dynamiki wynagrodzeń w sektorze przedsiębiorstw do 4,8% r/r z 

5,4% w grudniu. Za granicą o godz. 11:00 poznamy niemiecki 

indeks ZEW za styczeń, który zgodnie z oczekiwaniami analityków 

pokaŜe kolejne lekkie odreagowanie do –28 pkt z –31 pkt w 

grudniu. O godz. 14:30 poznamy wartość indeksu aktywności dla 

amerykańskiego przemysłu w regionie Nowy Jork. Zgodnie z 

konsensusem rynkowym indeks Empire State zanotował w lutym 

delikatny wzrost do –21,25 pkt z –22,2 pkt w styczniu. O godz. 

15:00 poznamy dane o przepływach kapitału w USA za grudzień.  



                                                                     

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.  

  


