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Codziennik – Złoty odrabia straty 
3 września 2009  

� Wczoraj złoty odrobił cz ęść porannych strat; mieszane 
tendencje na krajowym rynku stopy procentowej  

� Wczorajsza porcja danych z zagranicy słabsza od pro gnoz  

� Dziś brak istotnych wydarze ń w kraju, a za granic ą 
posiedzenie EBC oraz wa Ŝne dane ze strefy euro i USA  

Na początku wczorajszej sesji złoty wraz z innymi walutami regionu i 

gospodarek wschodzących kontynuował osłabienie z wtorkowego 

wieczoru za sprawą wzrostu awersji do ryzyka na świecie i związanych 

z nim spadków na giełdach. EURPLN wzrósł maksymalnie do 4,187. W 

dalszej części dnia notowania krajowej waluty nieco odreagowały, ale 

dopiero pod sam koniec sesji zarysował się wyraźniejszy ruch na 

umocnienie związany z odbiciem indeksów akcyjnych w USA i spadek 

awersji do ryzyka. Na koniec dnia kurs złotego wobec euro wynosił 

4,165, a wobec dolara 2,9250, będąc bliŜej dziennego minimum z 

otwarcia niŜ maksymalnych poziomów osiągniętych w trakcie sesji. Po 

dalszym odreagowaniu w ciągu nocy, na dzisiejszym otwarciu kurs 

EURPLN był na poziomie 4,138 a USDPLN 2,898. 

Na rynkach międzynarodowych EURUSD ustabilizował się początkowo 

w okolicy 1,42, czyli poziomy do którego obniŜył się dzień wcześniej ze 

względu na wzrost awersji do ryzyka. Pod koniec dnia euro zaczęło 

jednak umacniać się wobec amerykańskiej waluty dzięki zmniejszeniu 

awersji uczestników rynku do ryzykownych aktywów. Podobnie 

sytuacja wyglądała na bazowych rynkach długu. Na początku sesji 

rentowności kontynuowały spadek związany z widocznym we wtorek 

wzrostem zainteresowania bezpiecznymi aktywami. W efekcie, 

rentowności 10-letnich Treasuries spadła w ciągu dnia do 3,32%, czyli 

najniŜszego poziomu od I połowy lipca. Pod koniec sesji bazowe rynki 

zaczęły jednak tracić wraz z powrotem inwestorów na rynek akcji. Na 

koniec polskiej sesji rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów 

wynosiły odpowiednio 3,35% i 3,23%. Opublikowane za granicą dane 

były ogólnie słabsze od prognoz, ale nie przeszkodziły odreagowaniu 

nastrojów na rynkach pod koniec europejskiej sesji.  

Eurostat podał wczoraj, Ŝe po uwzględnieniu czynników sezonowych 

PKB strefy euro spadł w II kw. br. o 0,1% kw/kw, a w ujęciu rocznym 

spadł o 4,7%, co było zgodne z oczekiwaniami rynku. PPI w strefie euro 

spadł w lipcu o 0,8% m/m i 8,5% r/r po spadku o 6,5% r/r w czerwcu, a 

oczekiwano spadku o 0,6% m/m i 8,4% r/r. Raport ADP pokazał, Ŝe w 

firmach w USA ubyło w sierpniu 298 tys. miejsc pracy wobec spadku o 

360 tys. po korekcie w lipcu, a oczekiwano ubytku w skali 250 tys. 

Wydajność pracy amerykańskich pracowników zatrudnionych w 

sektorach poza rolnictwem wzrosła o 6,6% w II kw. br. po wzroście w I 

kw. o 1,6% (oczekiwano wzrostu o 6,4%). Jednostkowe koszty pracy 

spadły w II kw. o 5,9% po wzroście w I kw. o 3% (wobec prognozy 

rynkowej 5,8%). Zamówienia w przemyśle amerykańskim w lipcu 

wzrosły o 1,3% po wzroście miesiąc wcześniej o 0,9% po korekcie. 

Analitycy oczekiwali, Ŝe zamówienia w lipcu wzrosną o 2,2%.  

Na krajowym rynku stopy procentowej były wczoraj mieszane 

tendencje. Krzywa rentowności obligacji podniosła się, choć w ciągu 

dnia udało się odrobić część wcześniejszych strat. Mniej wzrosły 

rentowności obligacji na krótkim końcu, którym w obliczu wyŜszej 

awersji do ryzyka (słabszym przekonaniu o globalnym oŜywieniu 

gospodarczym) sprzyjało osłabienie oczekiwań na rychłe podwyŜki stóp 

przez RPP. Było to odzwierciedlone w spadku stawek FRA i IRS. 

Jednocześnie wyŜsza awersja do ryzyka negatywnie wpływała na długi 

koniec krzywej rentowności obligacji oraz doprowadziła do wzrostu 

spreadów asset swap. Lepszy sentyment na krótkim końcu krzywej 

przełoŜył się na dość dobre wyniki aukcji 2-letnich obligacji. MinFin 

sprzedał obligacje OK0112 za 3,5 mld zł przy popycie 6,07 mld zł oraz 

średniej rentowności 5,13%.  

Wiceminister finansów, Halina Suchocka-Roguska, powiedziała wczoraj 

w rozmowie z PAP, Ŝe nie ma obecnie przesłanek, Ŝeby twierdzić, iŜ 

tegoroczny deficyt budŜetowy, po nowelizacji ustawy zapisany na 

poziomie 27,2 mld zł, będzie niŜszy. Ciekawe, Ŝe innego zdania jest 

wiceminister finansów Dominik Radziwiłł, który w rozmowie z TVN 

CNBC stwierdził, Ŝe deficyt moŜe okazać się o kilka miliardów złotych 

niŜszy od planu po nowelizacji. Naszym zdaniem, chociaŜ wzrost PKB 

w II kw. okazał się wyŜszy niŜ oczekiwano, to jego struktura (wyraźne 

spowolnienie konsumpcji oraz głęboki spadek importu) nie daje duŜych 

nadziei na niŜszy od planu deficyt budŜetu.  

Wg protokołu z sierpniowego posiedzenia Fed, zagroŜenia dla 

stabilizacji gospodarki zostały „znacznie ograniczone” i w II połowie br. 

USA powinny odnotować wzrost gospodarczy, chociaŜ odbicie będzie 

powolne i moŜe być podatne na szoki. W związku z utrzymującymi się 

zagroŜeniami dla wzrostu i brakiem ryzyka inflacyjnego, zdaniem Fed 

stopy procentowe w USA przez dłuŜszy czas powinny pozostać na 

bardzo niskim poziomie. Na posiedzeniu rozwaŜano teŜ tempo 

wycofywania się z programu zakupów hipotecznych listów zastawnych 

w celu zminimalizowania ewentualnych zawirowań, które mogłyby się 

pojawić na zakończenie tego programu.  

Dziś ponownie będzie wiele istotnych wydarzeń za granicą. Na 

początku dnia, o 9:58 poznamy indeks PMI dla sektora usług strefy 

euro za sierpień. Konsensus wskazuje na wzrost do 49,5 z 45,7 w lipcu, 

co byłoby zgodne ze wstępnymi wynikami. O godz. 11:00 podane 

zostaną dane o sprzedaŜy detalicznej w strefie euro za lipiec i w tym 

przypadku konsensus to –2,2% r/r po –2,4% r/r w czerwcu. O 13:45 

poznamy decyzję EBC ws. stóp procentowych. Panuje powszechne 

przekonanie, podzielane równieŜ przez nas, Ŝe koszt pieniądza 

pozostanie bez zmian. Dlatego waŜniejsza dla rynków będzie 

konferencja prasowa i nowe prognozy EBC, które poznamy o 14:30. 

Uczestnicy rynku będą analizować jak ostatnia seria dobrych danych 

jest interpretowana przez EBC w kontekście perspektyw polityki 

pienięŜnej i jaki wpływ ostatnie wskaźniki miały na oficjalne prognozy 

EBC. O tej samej porze napłyną tygodniowe dane z rynku pracy w 

USA, które tym razem mogą być szczególnie uwaŜnie analizowane 

przez rynki na dzień przed publikacją miesięcznych danych o 

zatrudnieniu. Ponadto, o 16:00 opublikowany zostanie amerykański 

wskaźnik ISM dla sektora usług.  
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*za 100 JPY                        Źródło: Reuters 

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.  

  


