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Codziennik – Złoty trzyma się mocno  
9 marca 2010  

� Bardzo niewielkie wahania kursu złotego na 
mocnych poziomach przy utrzymywaniu si ę 
dobrych nastrojów na światowych rynkach  

� Powrót do umocnienia na krajowym rynku długu, 
silniejszy ruch na długim ko ńcu krzywej  

� Dziś brak istotnych wydarze ń na rynkach i raczej 
spokojna sesja  

Na początku tego tygodnia kurs złotego wobec głównych walut wahał 

się w bardzo wąskich przedziałach, utrzymując się na mocnych 

poziomach, do których dotarł w minionym tygodniu. Utrzymaniu 

mocnych notowań krajowej waluty sprzyjało utrzymywanie się 

relatywnie dobrych nastrojów na światowych rynkach i podwyŜszonego 

apetytu na ryzyko, co znalazło odzwierciedlenie w nieznacznych 

wzroście głównych indeksów akcyjnych w Europie oraz kontraktów 

terminowych na amerykańskie indeksy akcyjne. Korzystne dla złotego 

było równieŜ umocnienie euro wobec dolara i jena. Oprócz większego 

apetytu na ryzyko, wspólna waluta została wsparta przez komentarze 

zmniejszające niepokój rynku o wysoki poziom zadłuŜenia Grecji i 

innych państw strefy euro. W weekend prezydent Francji, Nicolas 

Sarkozy, powiedział, iŜ państwa naleŜące do strefy euro pomogłyby 

Grecji w sytuacji pogorszenia się jej sytuacji finansowej. Z kolei wczoraj 

dyrektor zarządzający MFW, Dominique Strauss-Kahn, powiedział, iŜ 

jest mało prawdopodobne, aby problemy finansowe Grecji mogły się 

rozszerzyć na inne państwa strefy euro posiadające wysoki poziom 

długu publicznego. Na bazowych rynkach długu nie zanotowano 

wczoraj istotnych zmian. Na koniec dnia rentowności 10-letnich 

Treasuries i Bundów wynosiły tyle samo, co na otwarciu, czyli 

odpowiednio 3,72% i 3,17%. Jednocześnie, dzięki zmniejszeniu obaw o 

sytuację fiskalną Grecji nastąpiło zawęŜenie róŜnicy między 

rentownością 10-letnich obligacji tego kraju a 10-letnimi Bundami do 

najniŜszego poziomu od 6 tygodni.  

Podane wczoraj przed południem niemieckie dane o produkcji 

przemysłowej za styczeń nie miały wpływu na rynek. Pokazały one 

wzrost o 0,6% m/m po spadku w grudniu o 1% m/m po korekcie. Rynek 

oczekiwał wzrostu 1% m/m. W ujęciu rocznym po uwzględnieniu dni 

roboczych zanotowano wzrost o 2,2% po spadku poprzednio o 5,7% po 

korekcie. W tym przypadku wynik był lepszy od oczekiwanego przez 

rynek wzrostu o 1%.  

Na krajowym rynku długu nastąpiło wczoraj umocnienie, szczególnie na 

długim końcu krzywej. Rentowność obligacji 10-letnich spadła do 

najniŜszego poziomu od lutego 2009 r., a sprzyja temu utrzymywanie 

się podwyŜszonego apetytu na ryzyko na światowych rynkach. Ruch w 

dół na krótkim końcu krzywej był z kolei ograniczony ze względu na 

pojawiające się ostatnio jastrzębie sygnały z RPP. Stawki FRA i krzywa 

IRS obniŜyły się w podobnej skali jak obligacje 2-letnie, tj. o 1-2pb.  

MinFin sprzedało na przetargu bony 52-tygodniowe za 1,0 mld zł przy 

popycie 1,95 mld zł i średniej rentowności 3,936%. MinFin podał teŜ 

wczoraj, Ŝe na środowej aukcji obligacji zaoferuje 2-letnie papiery 

OK0712 o wartości 3,5-4,5 mld zł.  

Członek RPP, Andrzej Kaźmierczak, powiedział wczoraj w rozmowie z 

PAP, Ŝe oŜywienie gospodarcze jest wątłe i brak jest czynników 

inflacjogennych, które mogłyby uzasadniać przedwczesne podnoszenie 

stóp procentowych. Prof. Kaźmierczak uwaŜa, Ŝe „póki co, bilans ryzyk 

jest zrównowaŜony”, co sugeruje, Ŝe nie jest on zwolennikiem zmiany 

nieformalnego nastawienia na restrykcyjne w najbliŜszym czasie. 

Jednocześnie ocenia on, Ŝe w perspektywie długookresowej 

zacieśnienie polityki pienięŜnej jest rozwiązaniem „logicznym”. Z punktu 

widzenia rynku poglądy Kaźmierczaka nie mają teoretycznie 

kluczowego znaczenia, poniewaŜ jest on uwaŜany (równieŜ przez nas) 

za prawdopodobnie najbardziej wyraźnego „gołębia” w nowej Radzie. 

Niemniej, jakiekolwiek łagodne wypowiedzi po nieoczekiwanie dość 

„jastrzębich” wypowiedziach w minionym tygodniu ze strony prezesa 

NBP Sławomira Skrzypka i Adama Glapińskiego (uwaŜanych 

dotychczas za relatywnie łagodnie nastawionych członków RPP) mogły 

nieco uspokoić obawy o szybki początek podwyŜek stóp procentowych 

w Polsce i sprzyjały umocnieniu na krajowym rynku stopy procentowej.  

Poniedziałek na Wall Street był spokojny, a kursy akcji poruszały się 

wokół poziomu zamknięcia z piątku. Na rynek napływały nowe 

informacje o fuzjach i przejęciach, co przez większość sesji pomagało 

utrzymywać część indeksów na delikatnych plusach. ZwyŜkowały kursy 

akcji spółek z sektora finansów, gdyŜ AIG uzgodnił sprzedaŜy części 

swojego biznesu pod nazwą Alico. W czasie azjatyckiej sesji indeksy 

akcyjne nie uległy istotnym zmianom. W sumie, nastroje na światowych 

rynkach nie uległy od wczorajszego zamknięcia istotnym zmianom i 

notowania złotego były dziś na otwarciu w pobliŜu poziomów z 

zakończenia wczorajszej sesji.  

W opublikowanym wczoraj wywiadzie dla "Financial Times 

Deutschland" komisarz do spraw gospodarczych i walutowych Olli 

Rehn powiedział, Ŝe Komisja Europejska pracuje z Niemcami, Francją i 

innymi państwami członkowskimi nad utworzeniem funduszu, który 

wspierałby kraje strefy euro zmagające się z problemami finansowymi. 

Według rzecznika Komisji Europejskiej, Amadeu Altafaja, podczas 

zaplanowanego na dziś posiedzenia Komisji w Strasburgu Olii Rehn 

przedstawi wyniki dotychczasowych rozmów w tej sprawie. Poza tym, 

dziś kalendarz istotnych dla światowych rynków wydarzeń jest bardziej 

ubogi niŜ wczoraj. W ciągu dnia rynek moŜe być pod wpływem 

zaplanowanego wystąpienia jednego z członków Fed (Evans). W kraju 

nie zaplanowano Ŝadnych wydarzeń o potencjalnie chociaŜ 

umiarkowanym wpływie na rynek. Trzeba jednak pamiętać, Ŝe kaŜdej 

chwili mogą pojawić się kolejne wypowiedzi z Rady Polityki PienięŜnej, 

co moŜe mieć istotny wpływ zarówno na złotego, jak i krajowy rynek 

stopy procentowej. Szczególnie w kontekście dość „jastrzębich” 

wypowiedzi prezesa NBP i przewodniczącego RPP, Sławomira 

Skrzypka, które umocniły złotego i osłabiły krajowy rynek stopy 

procentowej w minionym tygodniu.  



                                                                     

Główne notowania walutowe

Obligacje
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SEKPLN

1,4553

2L 4,96

3,1622
4,2621

2,8246
1,3633

1L

EURPLN 3,8780

JPYPLN*
GBPPLN

EURUSD
USDPLN

1,3606
2,8448
3,8705
2,6449

DKKPLN

2L
5L

10L

%

4,94

5,91
5,40

Rentowno ści obligacji skarbowych

4,70

4,90

5,10

5,30

5,50

5,70

5,90

6,10

6,30

8 
lu

t

10
 lu

t

12
 lu

t

14
 lu

t

16
 lu

t

18
 lu

t

20
 lu

t

22
 lu

t

24
 lu

t

26
 lu

t

28
 lu

t

2 
m

ar

4 
m

ar

6 
m

ar

8 
m

ar

%

2L 5L 10L

3-miesi ęczne stawki rynku pieni ęŜnego

4,10

4,15

4,20

4,25

4,30

4,35

4,40

4,45

4,50

8 
lu

t

10
 lu

t

12
 lu

t

14
 lu

t

16
 lu

t

18
 lu

t

20
 lu

t

22
 lu

t

24
 lu

t

26
 lu

t

28
 lu

t

2 
m

ar

4 
m

ar

6 
m

ar

8 
m

ar

%

WIBOR FRA 3x6 FRA 6x9

Kurs złotego (fixing)

2,80

2,85

2,90

2,95

3,00

8 
lu

t

10
 lu

t

12
 lu

t

14
 lu

t

16
 lu

t

18
 lu

t

20
 lu

t

22
 lu

t

24
 lu

t

26
 lu

t

28
 lu

t

2 
m

ar

4 
m

ar

6 
m

ar

8 
m

ar

3,85

3,90

3,95

4,00

4,05

4,10

USD (lewa oś) EUR (prawa oś)

 
*za 100 JPY                        Źródło: Reuters  
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