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Codziennik – Decyzja RPP nie zaskoczyła 
25 lutego 2010  

� Lekkie odreagowanie złotego przy poprawie apetytu n a 
ryzyko w reakcji na dane ze strefy euro i wypowiedz i szefa 
Fed, niewielkie zmiany na rynku obligacji 

� RPP w nowym składzie nie zmieniła stóp procentowych  

� Dziś kolejne wyst ąpienie Bena Bernanke przed 
Kongresem, indeks nastrojów gospodarczych w strefie  
euro, dane o zamówieniach na dobra trwałe, liczbie 
nowych bezrobotnych i cen domów w USA 

 

Na wczorajszej sesji nastroje inwestorów były dość pozytywne, co 

doprowadziło do odreagowania złotego. Na europejskiej sesji 

doszło do wzrostów indeksów akcyjnych, dla których wsparciem 

okazały się dane ze strefy euro. Zamówienia w przemyśle strefy 

euro wzrosły w grudniu 2009 r. o 0,8% m/m wobec oczekiwanego 

spadku o 1%. Poza tym inwestorzy oczekiwali na wystąpienie szefa 

Fed Bena Bernanke. Złoty oscylował w pierwszej części sesji w 

pobliŜu poziomu 4,00 wobec euro. W trakcie dnia doszło do 

stopniowej aprecjacji krajowej waluty w stronę 3,98. Odreagowaniu 

złotego sprzyjało początkowo umocnienie euro do dolara do 1,364 z 

1,354 na otwarciu, choć pod koniec krajowej sesji dolar zaczął 

odrabiać straty, a EURUSD osiągnął 1,361. Ben Bernanke zgodnie 

z oczekiwaniami powiedział we wczorajszym wystąpieniu w 

Kongresie, Ŝe gospodarka amerykańska wciąŜ potrzebuje niskich 

stóp procentowych. To pozytywnie wpłynęło na nastroje 

inwestorów. Wzrosty cen akcji były kontynuowane takŜe na sesji 

amerykańskiej. Jednak juŜ w czasie sesji w Azji nastąpiła korekta, 

m.in. pod wpływem obaw o obniŜenie ratingów Grecji, co 

zasugerowały agencje Moody’s and S&P’s. W efekcie na 

dzisiejszym otwarciu EURPLN był ponownie blisko 4,0, a euro 

osłabiło się wobec dolara poniŜej 1,35. 

Na bazowych rynkach długu doszło wczoraj do lekkiego umocnienia 

za sprawą wypowiedzi szefa Fed i słabych danych o sprzedaŜy 

nowych domów w USA w styczniu (spadek do 309 tys., rekordowo 

niskiego poziomu). Rentowności 10-letnich Treasuries i Bundów 

spadły do 3,68% i 3,15% z 3,71% i 3,17%. Na krajowym rynku 

długu nie doszło do znaczących zmian cen. Na koniec dnia 

rentowności obligacji były nieznacznie powyŜej poziomów z 

wtorkowego zamknięcia. Na rynek nie wpłynął znacząco wynik 

posiedzenia RPP.  

Rada Polityki PienięŜnej spotkała się po raz pierwszy w nowym 

składzie i zgodnie z oczekiwaniami nie zmieniła stóp procentowych 

ani nieformalnego neutralnego nastawienia. W komunikacie nie 

dokonano znaczących zmian i brak jest jakichkolwiek sugestii, Ŝe 

nastawienie mogłoby się wkrótce zmienić na restrykcyjne. Choć 

ElŜbieta Chojna-Duch powiedziała w TVN CNBC, Ŝe w Radzie były 

pewne wątpliwości co do utrzymania neutralnego nastawienia 

(zapewne tylko ze strony ekstremalnych jastrzębi), to naszym 

zdaniem zmiana nastawienia nastąpi najwcześniej w połowie roku. 

Biorąc pod uwagę perspektywy inflacji i sytuacji gospodarczej wciąŜ 

oczekujemy, Ŝe pierwszej podwyŜki RPP dokona w IV kwartale. 

Utwierdza nas w tym projekcja CPI i PKB NBP, która pokazała 

wzrost inflacji wyraźnie powyŜej celu dopiero w 2012 roku i niskie 

tempo wzrostu gospodarczego. Zdaniem ElŜbiety Chojnej-Duch 

kwestia podwyŜek stóp to perspektywa średnioterminowa i 

sygnalizowanie ich juŜ teraz byłoby przedwczesne. Podobną opinię 

wyraziła Anna Zielińska-Głębocka w wywiadzie dla PAP, która 

powiedziała wprost, Ŝe zmiana nastawienia na restrykcyjne nie 

powinna mieć miejsca w pierwszym półroczu.  

Wiceminister finansów Ludwik Kotecki powiedział, Ŝe potrzeby 

poŜyczkowe netto mogą być w tym roku o kilkanaście miliardów 

złotych niŜsze niŜ zaplanowane 82,4 mld zł. Na początku lutego 

resort finansów informował, Ŝe potrzeby poŜyczkowe netto mogą 

być nieznacznie wyŜsze od 57,7 mld zł w roku 2009. Jego zdaniem 

trudno obecnie ocenić wpływ danych z jednostek samorządu 

terytorialnego na deficyt sektora finansów publicznych w całym 

roku. Według Koteckiego najbardziej prawdopodobnym terminem 

wejścia Polski do strefy euro jest rok 2015, co jest zgodne z 

rynkowym konsensusem. Wyraził teŜ nadzieję na wpłatę zysku 

przez NBP w wysokości kilku miliardów złotych. 

Wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedział, Ŝe wzrost PKB w 

ujęciu kwartalnym będzie niŜszy w I kw. 2010 r. w porównaniu do IV 

kw. 2009 za sprawą danych z krajowej gospodarki, które napłynęły 

w styczniu, które znalazły się pod wpływem niekorzystnych 

warunków pogodowych. JeŜeli faktycznie miał on na myśli ujęcie 

„kwartał do kwartału”, to nie jest to nic zaskakującego, poniewaŜ w I 

kwartale zwykle następuje sezonowy spadek PKB. Jednak równieŜ 

w ujęciu „rok do roku” nasze prognozy zakładają niewielkie 

obniŜenie dynamiki PKB w I kw. do nieco poniŜej 3% z ok. 3,1% r/r 

w IV kwartale. W kolejnych kwartałach spodziewamy się utrzymania 

nieco niŜszej dynamiki, tj. poniŜej 3%, podczas gdy według 

Ministerstwa Finansów jest prawdopodobne, Ŝe w II i III kw. 

dynamika PKB wzrośnie powyŜej poziomu z IV kw. ub.r.  

Na dziś (na godz. 15:00) zaplanowano kolejne wystąpienie szefa 

Fed Bena Bernanke przed amerykańskim Kongresem. Wcześniej 

przed południem o godz. 10:00 poznamy dane o podaŜy pieniądza 

w strefie euro (oczekiwania: 0% r/r) a o 11:00 o nastrojach 

gospodarczych w strefie euro. O godz. 14:30 poznamy dane o 

zamówieniach na dobra trwałe w USA za styczeń, gdzie rynek 

oczekuje wzrostu o 1,5% m/m po wzroście o 0,3% poprzednio. O 

tej samej porze zostaną opublikowane dane o liczbie nowych 

bezrobotnych za poprzedni tydzień, która wg rynkowego 

konsensusu obniŜyła się do 460 tys. po zaskakująco duŜym 

wzroście do 473 tys. poprzednio. O godz. 16:00 zostanie 

opublikowany indeks cen domów w USA, który pokaŜe wg rynku 

wzrost w grudniu o 0,4%.  

 



                                                       

Główne notowania walutowe

Obligacje

Stawki IRS (Mid)

Stawki WIBOR

Stawki FRA (Mid)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 

24.02.2010
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 -Przegl ąd rynku finansowego
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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.  

  


