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Codziennik – Wyraźny wzrost apetytu na ryzyko 
2 czerwca 2009  

� Umocnienie złotego i obligacji w reakcji na wzrost apetytu 
na ryzyko po dobrym PMI w Chinach  

� Krajowy PMI poni Ŝej oczekiwa ń, prognoza inflacji MinFin 
za maj wy Ŝsza od konsensusu rynkowego  

� Dziś dane z rynku nieruchomo ści w USA 

Początek tygodnia przebiegał pod znakiem wzrostu apetytu na ryzyko 

po dobrych danych z Chin (lekki spadek indeksu PMI do 53,1 pkt, ale 

trzeci miesiąc z rzędu powyŜej 50 pkt; pierwszy od wielu miesięcy 

wzrost indeksu zamówień eksportowych). Pozytywnie na globalne 

nastroje wpłynęła teŜ informacja o mniejszym od oczekiwań spadku 

wydatków amerykańskich konsumentów i wzroście ich dochodów 

zamiast oczekiwanego spadku. Rosły takŜe ceny ropy naftowej i doszło 

do znaczącego umocnienia euro wobec dolara do ok. 1.42 z 1,413 na 

otwarciu i 1,415 w piątek wieczorem. Dolar odrobił jednak część strat po 

wyŜszym od prognoz bazowym indeksie PCE z USA za kwiecień. Na 

koniec sesji kurs EURUSD wyniósł ok. 1,416. Wzrost popytu na akcje 

spowodował wyraźne osłabienie na bazowych rynkach długu i kolejny 

wzrost rentowności (do 3,65% w przypadku 10-letnich Treasuries i do 

3,67% dla 10-letnich Bundów, podobne poziomy były dziś rano, choć 

wczoraj wieczorem rentowność 10-letnich Treasuries wynosiła nawet 

4,73%). Negatywnie na ceny obligacji wpłynęły informacje o upadłości 

GM prowadzącej do przejęcia tego koncernu przez amerykański rząd, 

co zmniejszyło niepewność dotyczącą sektora motoryzacyjnego i 

sprzyjało wzrostowi apetytu na ryzyko, a jednocześnie zwiększyło 

obawy o podaŜ długu. Wsparciem dla nastrojów rynkowych był teŜ 

indeks PMI dla przemysłu strefy euro, który odnotował znaczny wzrost 

do 40,7 z 36,8 wobec wstępnych szacunków oraz rynkowych 

oczekiwań na poziomie 40,5. Z kolei indeks ISM dla USA wzrósł do 

42,8 z 40,1 wobec oczekiwanych 42.  

Wraz z poprawą nastrojów na światowych rynkach oraz zyskującym 

euro doszło do aprecjacji złotego wobec głównych walut. Kurs EURPLN 

obniŜył się w początkowej fazie sesji z 4,51 na otwarciu do ok. 4,43 po 

czym stopniowo zaczął wzrastać do ok. 4,46, a na koniec dnia wyniósł 

4,442. Kurs USDPLN spadł z kolei na koniec dnia do 3,138 z 3,192 

rano. Złoty umocnił się od piątku o ok.1,4% wobec euro, forint o 1,7%, a 

czeska korona o ok. 0,7%. Dziś rano notowania złotego są nieznacznie 

słabsze niŜ wczoraj na zamknięciu.  

Na krajowym rynku stopy procentowej doszło do umocnienia wraz z 

zyskującym złotym oraz wyŜszym apetytem na ryzyko. Wczorajszy 

przetarg bonów skarbowych był udany. MinFin sprzedał na 

poniedziałkowym przetargu 2,125 mln zł 52-tygodniowych bonów 

skarbowych przy bardzo duŜym popycie (9,4 mld zł) i średniej 

rentowności na poziomie 4,872%. MinFin poinformował, Ŝe na 

środowym przetargu zaoferuje obligacje 2-letnich OK0112 oraz 5-letnie 

PS0414 za 3-5 mld zł.  

Wg opublikowanych wczoraj danych PMI dla polskiego przemysłu 

wzrósł nieznacznie do 42,55 z 42,1, podczas gdy rynek oczekiwał 

szybszego wzrostu do 42,8. To oznacza niewielkie zmniejszenie tempa 

spadku aktywności w sektorze (13 miesiąc poniŜej 50 pkt). Resort 

finansów poinformował we wczorajszym komunikacie, Ŝe spodziewa się 

spadku inflacji w maju do 3,8% r/r z 4,0% r/r w kwietniu przy wzroście 

cen w ujęciu miesięcznym o 0,6%. Nasza prognoza wskazuje na wzrost 

indeksu CPI o 3,6% r/r, a rynek spodziewa się 3,7% r/r. Po południu 

resort finansów poinformował, Ŝe wg szacunków ministerstwa 

kontrybucja wzrostu cen Ŝywności do miesięcznej zmiany cen w CPI 

wynosi ok. 0,35pp, a cen paliw ok. 0,1pp. To wg naszych szacunków 

przekłada się na wzrost cen w kategorii Ŝywność i napoje 

bezalkoholowe o ok. 1,4-1,5% m/m, wobec naszych załoŜeń 

niewielkiego wzrostu cen w tej kategorii w maju o jedynie 0,6% m/m po 

1,6% m/m w kwietniu. W kategorii transport zakładamy wzrost cen o ok. 

1,5% m/m, podczas gdy szacunek wynikający z informacji MinFin 

wskazuje na nieco niŜszą miesięczną dynamikę cen. Jednocześnie wg 

wypowiedzi Sławomira Dudka z MinFin w sierpniu inflacja zbliŜy się do 

ok. 2,5% r/r (w naszej ścieŜce inflacji zakładamy obecnie inflację w 

sierpniu na poziomie 3% r/r), a w kolejnych miesiącach ustabilizuje się 

blisko tego poziomu. Przy załoŜeniu, ze zrealizowałby się scenariusz 

inflacyjny MinFin CPI musiałby się wyraźnie obniŜyć w ujęciu 

miesięcznym w kolejnych trzech miesiącach, najprawdopodobniej za 

sprawą odwrócenia wzrostowego trendu cen Ŝywności.  

Najbardziej gołębi członek RPP Mirosław Pietrewicz powiedział, Ŝe 

prognoza inflacji MinFin jest wyŜsza niŜ oczekiwał i moŜe to niezbyt 

korzystnie rzutować na inflację w kolejnych miesiącach. Mirosław 

Pietrewicz skorygował swoją opinię o potrzebie znaczących obniŜek 

stóp procentowych. Jego zdaniem obniŜka stóp w czerwcu nie jest 

przesądzona, a wiele będzie zaleŜało od czerwcowej projekcji inflacji. 

Jeśli pokaŜe ona, Ŝe inflacja nie spada tak szybko jak wcześniej tego 

oczekiwano wówczas moŜe to wpłynąć na skalę dalszego łagodzenia 

polityki pienięŜnej, ale nie na sam kierunek. Wg niego, jeśli projekcja 

PKB pokaŜe spadek rocznej dynamiki w okolice lub poniŜej zera, 

wówczas Rada powinna przeciwdziałać negatywnym tendencjom w 

polskiej gospodarce. Jego zdaniem jest jeszcze przestrzeń do obniŜek 

stóp procentowych o 75 pb. W zakładanym przez nas scenariuszu 

inflacja utrzyma się powyŜej przedziału odchyleń od celu jedynie 

przejściowo, co pozwoli na kontynuację obniŜek stóp. Skrajnie 

„jastrzębi” Dariusz Filar powiedział wczoraj, Ŝe jego zdaniem w czerwcu 

nie naleŜy obniŜać stóp, ze względu na niewielki spadek inflacji oraz 

odreagowanie indeksów aktywności w Europie. Wyraźnie „jastrzębi” 

Marian Noga powiedział dziś w wywiadzie dla Pulsu Biznesu, Ŝe 

obecnie nie widzi moŜliwości obniŜenia stóp, a Ŝeby tak się stało inflacja 

w maju musiałaby spaść poniŜej szacowanych przez MinFin 3,8% r/r, a 

nowa projekcja powinna wskazać spadek inflacji w średnim terminie.  

Wczoraj MinFin poinformował, Ŝe nowelizacja tegorocznego budŜetu 

zostanie przesłana przez rząd do parlamentu do 7 lipca.  

Na dziś nie zaplanowano Ŝadnych istotnych wydarzeń w kraju. Za 

granicą poznamy jedynie dane z USA nt. niezakończonych transakcji 

sprzedaŜy domów za kwiecień. Rynek oczekuje wzrostu o 0,5% m/m.  



                                                                     

Główne notowania walutowe
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