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Codziennik – Mocniejszy złoty, ale wyŜsze stopy 
24 maja 2010  

� Odreagowanie złotego przy mocniejszym euro, ale kra jowe 
stopy rynkowe wy Ŝej 

� Spadek inflacji bazowej, słabsze dane o koniunkturz e 

� Dziś aukcja bonów skarbowych, dane o sprzeda Ŝy domów 
w USA 

W piątek mimo niesprzyjających nastrojów na międzynarodowych 

rynkach finansowych złoty pozostawał dosyć stabilny. W trakcie sesji 

europejskiej doszło do dalszych spadków indeksów akcyjnych. 

Sytuacja uległa poprawie pod koniec dnia i po rozpoczęciu sesji 

giełdowej w USA nastąpiło odreagowanie na rynkach akcji, czemu 

towarzyszyło umocnienie złotego. Kurs EURPLN spadł na koniec 

krajowej sesji do ok. 4,115 z 4,14 na otwarciu po przejściowym 

wzroście do 4,17. Po zakończeniu sesji EURPLN spadł poniŜej 4,10.  

Wiceprezes NBP Zdzisław Sokal powiedział w piątek, Ŝe NBP 

monitoruje sytuację i uwaŜa, Ŝe jest stabilna i nie odbiega mocno od 

tego, co się dzieje w całym regionie. W przypadku gdyby uległa 

pogorszeniu to NBP jest w stanie skutecznie działać. Wiceprezes 

NBP nie chciał komentować działań BGK na rynku, ale powiedział, Ŝe 

jeśli współpraca między NBP, Ministerstwem Finansów i BGK będzie 

przebiegała prawidłowo to będzie to dawało pozytywne efekty. 

Euro po dalszym wzroście powyŜej poziomu 1,26 do dolara, w obliczu 

spekulacji o interwencjach banków centralnych, po południu nieco 

straciło na wartości do ok. 1,255 na koniec piątkowej sesji. Piątek był 

takŜe kolejnym dniem wzrostu kursu EURCHF do niemal 1,46 z 1,40 

notowanych w środę, jednak sugestia MFW, Ŝe siła franka 

szwajcarskiego jest uzasadniona fundamentalnie doprowadziła do 

ruchu korekcyjnego do ok. 1,438. Przedstawiciele SNB 

poinformowali, Ŝe teoretycznie nie ma limitu dla interwencji banku 

centralnego. Dziś rano euro straciło nieco na wartości wobec dolara 

do ok. 1,25. Rynki akcji w USA zakończyły piątkową sesji wzrostami, 

m.in. w reakcji na spekulacje, Ŝe Goldman Sachs porozumiał się z 

amerykańską Komisją Papierów Wartościowych (SEC) oraz w 

związku z zakończeniem niepewności dot. procesu zaostrzenia 

regulacji sektora bankowego, który zakończył się w czwartek. W Azji 

takŜe dominował kolor zielony za sprawą zmniejszenia obaw o 

zacieśnienie polityki pienięŜnej w Chinach. 

W przeciwieństwie do sytuacji na rynku walutowym na krajowym 

rynku stopy procentowej w piątek doszło do dalszego wzrostu stóp. 

Wzrost nastąpił w przypadku rentowności obligacji oraz stóp IRS. 

Krzywa IRS wystromiła się przy większym wzroście stóp na długim 

końcu. Niewiele zmieniły się krótkoterminowe stopy FRA, co zapewne 

wynika ze zwiększenia niepewności dotyczącej trwałości oŜywienia 

gospodarczego na świecie i ryzyk dla perspektyw podwyŜek stóp 

procentowych w tym roku. Nie zmieniamy naszych oczekiwań, Ŝe 

pierwsza podwyŜka o 25 pb nastąpi w IV kw. tego roku. 

Umocnienie na bazowych rynkach długu było kontynuowane przez 

większą część europejskiej sesji. Rentowności odbiły w górę pod 

koniec sesji wraz z poprawą apetytu na ryzyko.  

W piątek niemiecki parlament zaakceptował udział Niemiec w 

pakiecie stabilizacyjnym UE. Opublikowane w piątek indeksy 

aktywności dla strefy euro były mieszane. Indeks PMI w przemyśle 

spadł w maju do 55,9 pkt z 57,6 pkt w kwietniu wobec oczekiwanego 

niewielkiego spadku do 57,5 pkt. Indeks dla usług wzrósł do 56,0 pkt 

z 55,6 pkt, podczas gdy analitycy szacowali, ze indeks pozostanie 

bez zmian. Indeks Ifo spadł w maju do 101,5 pkt ze 101,6 pkt w 

poprzednim miesiącu, poniŜej prognozowanych przez rynek 101,9.  

W piątek Sejm znowelizował ustawę o NBP, co miało na celu 

doprecyzowanie zasad zastępowania prezesa banku centralnego, np. 

w razie jego śmierci. Nowe przepisy stanowią, Ŝe po wygaśnięciu 

kadencji prezesa do czasu wyboru następcy jego obowiązki pełni 

wiceprezes NBP, pierwszy zastępca prezesa NBP. P.o. Prezydenta 

Bronisław Komorowski powtórzył w piątek, Ŝe jeśli w Sejmie 

znalazłaby się większość dla proponowanego kandydata na prezesa 

NBP to glosowanie powinno odbyć się jak najszybciej.  

Dane o koniunkturze GUS pokazały pogorszenie w ujęciu 

miesięcznym jak i rocznym zarówno w przemyśle, budownictwie i 

handlu. Indeksy w poszczególnych kategoriach spadły odpowiednio 

do 7 pkt, 1 pkt i 2 pkt co przełoŜyło się na spadek ich rocznej 

dynamiki do +12% r/r, 11,8% r/r i 1% r/r.  

Miary inflacji bazowej NBP za kwiecień potwierdziły, Ŝe 

fundamentalna presja inflacyjna pozostaje stłumiona. Inflacja CPI bez 

Ŝywności i energii spadła do 1,9% r/r. 

Dziś Ministerstwo Finansów zaoferuje 0,9-1,4 mld zł 48-tygodniowych 

bonów skarbowych. Za granicą o godz. 16:00 zaplanowano 

publikację danych o sprzedaŜy domów w USA. Rynek oczekuje 

wzrostu do 5,62 mln z 5,35 mln. 

Na posiedzeniu RPP w tym tygodniu stopy procentowe zapewne po raz 

kolejny pozostaną bez zmian, podobnie jak nieformalne nastawienie. 

Miesięczne dane makro z I kw. wzmocniły wprawdzie optymizm nt. 

tempa wzrostu PKB, ale wciąŜ utrzymuje się duŜa niepewność co do 

koniunktury gospodarczej w strefie euro. Dane o sprzedaŜy detalicznej 

(oczekujemy znacznego spadku dynamiki w kwietniu) i bezrobociu 

poznamy po posiedzeniu Rady w środę.  

Zakładamy, Ŝe w tym tygodniu nerwowość na światowych rynkach 

będzie się utrzymywać, przeciwdziałając wyraźnemu odreagowaniu 

złotego. EURPLN przed powrotem do 4,00 będzie sobie musiał 

poradzić z barierą na 4,06. Kluczowy poziom oporu to 4,20. W tym 

tygodniu krajowy rynek długu podobnie jak złoty będzie nadal głównie 

pod wpływem zmian apetytu na ryzyko na światowych rynkach. Wynik 

posiedzenia RPP będzie naszym zdaniem neutralny dla rynku stopy. 

Zachowanie EURUSD w tym tygodniu będzie zaleŜeć od kształtu 

proponowanych zmian zasad dyscypliny fiskalnej w strefie euro w tym 

prezentacji propozycji przez kanclerz Angelę Merkel. WaŜne mogą teŜ 

być wypowiedzi przedstawicieli EBC, szefa Fed w środę oraz kolejna 

porcja danych makro z USA, m.in. zrewidowane dane o PKB za I kw. 

(czwartek), Chicago PMI, indeks Michigan (piątek). 



                                                                     

Główne notowania walutowe
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 -Przegląd 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.  

  


