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Codziennik – Złoty i obligacje mocniej 
16 września 2009  

� Lepsze od prognoz dane makro z USA zwi ększyły apetyt 
na ryzyko i pomogły w umocnieniu złotego  

� W ślad za aprecjacj ą złotego umocnienie na krajowym 
rynku stopy procentowej, mimo danych o wy Ŝszej od 
oczekiwa ń inflacji w sierpniu  

� Dziś krajowe dane z rynku pracy oraz nast ępna porcja 
waŜnych wska źników makro z zagranicy  

 

Po kilku sesjach z duŜą zmiennością, wczoraj notowania złotego 

ustabilizowały się. Co prawda na początku dnia krajowa waluta 

zanotowała spore umocnienie, kontynuując tendencję widoczną w 

drugiej części poniedziałkowej sesji, ale później jej notowania wobec 

głównych walut zmieniały się w wąskim zakresie. Na koniec dnia 

EURPLN był nieco poniŜej 4,16, a USDPLN wyniósł 2,85. Stabilizacji 

złotego w ciągu dnia sprzyjało ograniczenie zmian kursu EURUSD na 

rynkach międzynarodowych. Widoczna była przy tym jednak lekka 

tendencja do umocnienia dolara wobec euro. Lekki spadek EURUSD 

nastąpił mimo wzrostu apetytu na ryzyko (wzrosty głównych indeksów 

giełdowych w Europie), poniewaŜ po wczorajszych danych makro ze 

strefy euro i USA (pierwsze gorsze od oczekiwań, a drugie wyraźnie 

lepsze od prognoz) inwestorzy zaczęli ponownie rozwaŜać, Ŝe 

oŜywienie gospodarcze w USA będzie bardziej wyraźne niŜ w strefie 

euro. Niemniej jednak rozwaŜania te miały jedynie przejściowy wpływ 

na rynek i wieczorem nastąpiło ponowne osłabienie dolara wobec euro, 

a kurs EURUSD wzrósł do 1,469 dziś rano (nowego tegorocznego 

maksimum) wobec 1,459 na wczorajszym zamknięciu. Złoty umocnił 

się na dzisiejszym otwarciu do 4,14 za euro i 2,82 za dolara. 

Niemiecki indeks nastrojów gospodarczych ZEW wzrósł we wrześniu 

do 57,7, podczas gdy analitycy prognozowali wzrost do 60,0. Indeks 

bieŜący wyniósł we wrześniu -74,0, a oczekiwano -68,0. SprzedaŜ 

detaliczna w USA w sierpniu wzrosła o 2,7% m/m (najszybszy wzrost 

od 3 lat), a z wykluczeniem sprzedaŜy aut, wzrosła o 1,1% m/m, 

podczas gdy rynek oczekiwał wzrostów o odpowiednio 1,9% m/m i 

0,4% m/m. Indeks aktywności wytwórczej w stanie Nowy Jork wzrósł 

we wrześniu do 18,88 z 12,08 w poprzednim miesiącu wobec 

oczekiwań na wzrost do 14,0. Roczny spadek PPI w USA zmniejszył 

się w sierpniu do 4,3% (miesięczny wzrost wyniósł 1,7% i był 

dwukrotnie większy niŜ prognozowano), a wzrost cen po odliczeniu cen 

Ŝywności i energii przyspieszył do 2,3%, podczas gdy rynek oczekiwał 

odpowiednio -5,3% i 2,2%.  

Na krajowym rynku stopy procentowej nastąpiło wczoraj umocnienie, 

czemu sprzyjała aprecjacja złotego oraz poprawa nastrojów na 

globalnych rynkach akcji. Dla krajowych obligacji wsparciem było silne 

umocnienie rynku długu na Węgrzech związane z nasileniem 

oczekiwań na dalsze obniŜki stóp przez węgierki bank centralny. Dla 

krótkiego końca wsparciem była informacja o dzisiejszej operacji 

odkupu bonów skarbowych. WyŜsze od prognoz dane o inflacji CPI w 

sierpniu nie miały istotnego wpływu na rynek.  

Inflacja w sierpniu okazała się wyŜsza od oczekiwań rynku i wzrosła do 

3,7% r/r. Dane spowodowały rewizję w górę naszego szacunku inflacji 

bazowej bez cen Ŝywności i energii do 3,0% r/r z szacowanych 

wcześniej 2,8%. Niemniej, średnioterminowe perspektywy inflacji nie 

uległy według nas zasadniczej zmianie i taką samą opinię po publikacji 

danych wyraził umiarkowany członek RPP Jan Czekaj. Podobna była 

ocena danych przez uczestników rynku finansowego, poniewaŜ w 

reakcji na publikację danych nie doszło do zmiany stawek FRA i IRS 

oraz rentowności obligacji. Naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji w 

sierpniu wraz z ewentualnymi kolejnymi oznakami oŜywienia 

gospodarczego moŜe zachęcić większość członków obecnej Rady do 

zmiany nieformalnego nastawienia w polityce pienięŜnej na neutralne 

juŜ we wrześniu. Na zasadność takiej zmiany wskazywały wypowiedzi 

większości członków RPP i w takiej sytuacji powstaje pytanie, czy jest 

sens czekać z taką decyzją do nowej projekcji w październiku. Są 

jednak bankierzy centralni, którzy uwaŜają, Ŝe ocena bilansu ryzyk dla 

realizacji celu inflacyjnego w średnim terminie (a więc nieformalne 

nastawienie) nie zmieni się do końca kadencji obecnej Rady. Taką 

opinię wyraził wczoraj Stanisław Owsiak w rozmowie z PAP. 

Wiceminister finansów Ludwik Kotecki powiedział wczoraj, Ŝe wg 

szacunków MF we wrześniu inflacja moŜe pozostać na poziomie 3,7% 

r/r i do końca roku pozostanie w przedziale 3,6-3,8% r/r. Więcej o 

danych CPI za sierpień napisaliśmy wczoraj w Komentarzu na gorąco.  

Na bazowych rynkach długu doszło wczoraj do osłabienia po tym jak 

lepsze od prognoz dane makro z USA (przede wszystkim o sprzedaŜy 

detalicznej) zwiększyły nadzieje na szybkie oŜywienie gospodarcze i 

zmniejszyły zainteresowanie bezpiecznymi aktywami. Na koniec dnia 

rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów wynosiły odpowiednio 

3,45% i 3,29% wobec 3,40% i 3,28% na otwarciu wczorajszej sesji.  

Wiceprezes NBP Witold Koziński powiedział wczoraj, Ŝe 12-miesięczne 

operacje repo zaczną być stosowane od listopada br., a kredyt 

dyskontowy i zakup obligacji bankowych na początku 2010 r.  

Dziś w kraju opublikowane zostaną dane z rynku pracy za sierpień. 

Prognozujemy pogłębienie rocznego spadku zatrudnienia w sektorze 

przedsiębiorstw do 2,3% z 2,2% w lipcu (zgodnie z konsensusem 

rynkowym) oraz obniŜenie wzrostu płac do 2,9% z 3,9% w lipcu 

(konsensus jest na poziomie 3,2%). Ponadto, dziś MinFin zorganizuje 

przetarg odkupu bonów skarbowych o maksymalnej  wartości 5,92 mld 

zł zapadających w terminie od 7 października do 4 listopada br. Dla 

notowań na polskim rynku finansowym istotniejsze od krajowych 

wydarzeń będą jednak dziś prawdopodobnie kolejne publikacje danych 

za granicą. O 11:00 podane zostaną ostateczne dane o inflacji HICP w 

strefie euro za sierpień (konsensus -0,2% r/r). O 14:30 poznamy dane o 

inflacji CPI w USA za sierpień (konsensus -1,7% r/r). O 15:00 

opublikowany zostanie raport o przepływie kapitału między USA a 

zagranicą w lipcu. O 15:15 podane zostaną natomiast dane o 

wykorzystaniu mocy produkcyjnych i produkcji przemysłowej USA za 

sierpień (konsensus odpowiednio 69,0% i 0,6%).  



                                                                     

Główne notowania walutowe
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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.  

  


