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RPP wstrzymała złotego   

Na koniec tygodnia EUR/PLN jest praktycznie na tym samym 

poziomie co w poniedziałek, za co „podziękować” należy za-

skakującej decyzji RPP. USD/PLN i CHF/PLN są wyżej w 

skali tygodnia w związku z globalnym osłabieniem euro w 

reakcji na komentarze z ECB . 

Rada Polityki Pieniężnej ku zaskoczeniu większości nie zde-

cydowała się na obniżkę stóp procentowych. Stopa referen-

cyjna wynosi nadal 2 proc. Na konferencji prasowej po posie-

dzeniu prezes NBP Marek Belka poinformował, że w opinii 

Rady obserwowane spowolnienie gospodarcze ma charakter 

przejściowy i nie potrzebuje dalszego wsparcia po stronie 

polityki monetarnej. Inflacja zeszła na drugi plan, gdyż naj-

nowsze prognozy banku centralnego przewidują jej powrót 

do celu (2,5 proc. +/- 1 proc.), choć bardzo powolny. Przy-

jemnie słyszeć, że bank centralny nie ma obaw o deflację i 

wyraża optymizm w kontekście wzrostu gospodarczego. Go-

rzej, że stanowi to silny zwrot względem tego, co usłyszeli-

śmy miesiąc wcześniej, kiedy RPP obcięła główną stopę o 50 

pb. Jednakże jeśli weźmiemy pod uwagę, że obecnie o decy-

zji Rady tak naprawdę decyduje tylko jeden człowiek, zmiana 

o 180 stopni jest łatwiejsza do przyjęcia. 

Prezes NBP decyduje 

Analizując ostatnie wypowiedzi członków Rady można było 

łatwo dojść do wniosków, że jest pięciu przeciwników dal-

szych obniżek i cztery osoby popierające dalsze luzowanie. 

Wyjątek stanowił prezes Belka, który na listopadowym posie-

dzeniu musiał przechylić szale na rzecz braku obniżek, tak 

jak zapewne przyczynił się do głębszego cięcia stóp w paź-

dzierniku (w przypadku remisu jego głos liczony jest podwój-

nie). Czy prezes NBP dał się w końcu przekonać do tezy o 

braku zasadności dalszych obniżek dla bieżącej sytuacji go-

spodarczej (z uwagi na opóźnienie mechanizmu polityki mo-

netarnej o 4-6 kwartałów)? Trudno teraz stwierdzić. Co jed-

nak istotne, to zaprzepaszczenie umocnienia złotego, na 

czym najbardziej mogło Radzie zależeć, aby utrzymać wyż-

szą konkurencyjność polskiego eksportu. 

Rynek do końca nie wierzy RPP 

Uczestnicy rynku liczyli, że na podstawie zrewidowanych w 

dół prognoz wzrostu gospodarczego i inflacji RPP zdecyduje 

się na kolejną obniżkę nawet o 50 pb i prawdopodobnie  

Rys. 1. EUR/PLN - wykres dzienny 

Rys. 2. USD/PLN- wykres dzienny 

Rys 3. CHF/PLN - wykres dzienny 

Rys 4. Wycena kontraktów na stopę procentową (FRA) poniżej 

wiboru 3M oznacza, że rynek oczekuje obniżek stóp proc. 
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na tym zakończy mini-cykl. W takiej sytuacji ze złotego 

zszedłby ważny czynnik hamujący jego umocnienie. Gdyż 

nie same obniżki osłabiają walutę, ale wyceniania perspek-

tywa wystąpienia ich w przyszłości. Wyzerowanie tych 

oczekiwań z pewnością dałoby wsparcie złotego. Tymcza-

sem złoty ze strony RPP otrzymał najgorszy mix informacji 

– brak obniżek z niewykluczonym ich wystąpieniem w przy-

szłości. Co więcej, optymizm Rady wobec przejściowego 

charakteru spowolnienia, nie do końca przekonuje inwesto-

rów i rynek stopy procentowej dalej stawia na obniżki. I 

choć przy pozytywnym otoczeniu zewnętrznym rosnący 

apetyt na ryzykowne aktywa powinien wspierać złotego, to 

jednak póki koniunktura gospodarcza w Polsce nie będzie 

przemawiać za poglądem RPP, powrót złotego do aprecja-

cji będzie ślamazarny. 

ECB o krok bliżej skupu obligacji rządowych 

W trakcie czwartkowej konferencji prasowej po posiedzeniu 

Europejskiego Banku Centralnego prezes Draghi w jedno-

znaczny sposób uciął spekulacje, jakoby różnice zdań mię-

dzy nim a pozostałymi członkami Rady Zarządzającej mo-

głyby zaburzyć narzuconą przez niego ścieżkę polityki mo-

netarnej ECB. Komunikat banku stanowi, że wszyscy 

członkowie Rady są za poszerzeniem palety niekonwencjo-

nalnych narzędzi polityki pieniężnej, a dodatkowo oficjal-

nym stanowiskiem jest zwiększenie sumy bilansowej banku 

centralnego do poziomów z początku 2012 r., czyli o ok. 1 

bln euro więcej niż obecnie. Sam cel nie był nową wiado-

mością, natomiast zgoda wszystkich członków Rady już 

tak. Powszechnie wiadomo, że na samych TLTRO, ABS i 

listach zastawnych cel ten jest nie do osiągnięcia. Czy to 

oznacza, że grudniowe posiedzenie ECB przyniesie zapo-

wiedź skupu obligacji skarbowych państw strefy euro? Nie-

wykluczone, choć bardziej prawdopodobny jest pośredni 

środek w postaci programu skupu obligacji korporacyjnych, 

o którym spekuluje się od jakiegoś czasu. Jednakże i ten 

program nie oferuje wystarczających rozmiarów (biorąc pod 

uwagę dotychczasowe tempo skupu listów zastawnych – 

niecałe 5 mld euro w dwa tygodnie), więc nieuniknionym 

jest, że początek przyszłego roku przyniesie skup obligacji 

skarbowych. To była zła wiadomość dla euro, osłabiając go 

do dolara i franka.  

Rys. 5. EUR/USD - wykres dzienny 

Rys. 6. EUR/CHF - wykres dzienny 

Rys 7. Suma  bilansowa ECB - cel oficjalnie wyznaczony 
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DATA KRAJ WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO 

10-11-14 2:30 CN Inflacja CPI r/r (%) październik 1,6 1,6 

10-11-14 2:30 CN Inflacja PPI r/r (%) październik -2 -1,8 

10-11-14 9:00 CZ Inflacja CPI r/r (%) październik 0,6 0,7 

10-11-14 10:00 IT Inflacja HICP r/r (%) wrzesień -0,7 -0,7 

10-11-14 10:00 NO Inflacja CPI r/r (%) październik 2 2,1 

10-11-14 10:30 EZ Indeks Sentix (pkt.) listopad -13,8 -13,7341 

10-11-14 14:15 CA Rozpoczęte budowy domów (tys.) październik 199,8 197,331 

11-11-14 0:50 JP Saldo rachunku obrotów bieżących (mld JPY) wrzesień 536,1 287,1 

11-11-14 0:50 JP Bilans handlu zagranicznego (mld JPY) wrzesień -782,5 -831,8 

11-11-14 9:00 HU Inflacja CPI r/r (%) październik -0,3 -0,5 

11-11-14 9:30 SE Inflacja CPI r/r (%) październik -0,2 -0,38 

11-11-14 13:30 US Indeks nastrojów małych przedsiębiorstw NFIB (pkt.) październik 95,6 95,3 

12-11-14 9:00 HU Produkcja przemysłowa r/r (%) wrzesień   5,2 

12-11-14 10:30 GB Stopa bezrobocia (%) wrzesień 5,9 6 

12-11-14 10:30 GB Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (%) październik -20 -18,6 

12-11-14 11:00 EZ Produkcja przemysłowa r/r (%) wrzesień -0,2 -1,9 

12-11-14 11:00 EZ Produkcja przemysłowa m/m (%) wrzesień 0,7 -1,8 

12-11-14 13:00 US Liczba wniosków o kredyt hipoteczny (%) listopad ( 7)   -2,6 

13-11-14 5:30 JP Produkcja przemysłowa m/m (%) 
wrzesień 

(ost.) 
  2,7 

13-11-14 5:30 JP Produkcja przemysłowa r/r (%) wrzesień   0,6 

13-11-14 6:30 CN Produkcja przemysłowa r/r (%) październik 8 8 

13-11-14 8:00 DE Inflacja HICP m/m  (%) październik -0,3 -0,3 

13-11-14 8:00 DE Inflacja HICP r/r  (%) 
październik 

(ost.) 
0,7 0,7 

13-11-14 8:45 FR Inflacja HICP r/r  (%) październik 0,4 0,4 

13-11-14 10:00 CZ Saldo rachunku obrotów bieżących (mld CZK) wrzesień -9 -15,54 

13-11-14 14:00 PL Inflacja CPI m/m (%) październik 0,2 0 

13-11-14 14:00 PL Inflacja CPI r/r (%) październik -0,4 -0,3 

13-11-14 14:00 PL Saldo rachunku obrotów bieżących (mln EUR) wrzesień -491 -986 

13-11-14 14:30 US Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) listopad ( 8) 280 278 
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DATA KRAJ WYDARZENIE OKRES PROGNOZA POPRZEDNIO 

14-11-14 7:30 FR Dynamika PKB  kw./kw. (%) 
III kw. 
(wst.) 

0,2 0 

14-11-14 7:30 FR Dynamika PKB  r/r (%) 
III kw. 
(wst.) 

0,4 0,1 

14-11-14 8:00 DE Dynamika PKB  r/r (%) 
III kw. 
(wst.) 

1 0,8 

14-11-14 8:00 DE Dynamika PKB  kw./kw. (%) 
III kw. 
(wst.) 

0,1 -0,2 

14-11-14 9:00 HU Dynamika PKB  r/r (%) 
III kw. 
(wst.) 

2,8 3,9 

14-11-14 10:00 IT Dynamika PKB  kw./kw. (%) 
III kw. 
(wst.) 

-0,1 -0,2 

14-11-14 10:00 IT Dynamika PKB  r/r (%) 
III kw. 
(wst.) 

-0,4 -0,3 

14-11-14 11:00 EZ Inflacja bazowa r/r (%) 
październik 

(ost.) 
0,7 0,7 

14-11-14 11:00 EZ Inflacja CPI m/m (%) październik 0 0 

14-11-14 11:00 EZ Inflacja CPI r/r (%) 
październik 

(ost.) 
0,4 0,4 

14-11-14 11:00 EZ Dynamika PKB  kw./kw. (%) 
III kw. 
(wst.) 

0,1 0 

14-11-14 11:00 EZ Dynamika PKB  r/r (%) 
III kw. 
(wst.) 

0,7 0,7 

14-11-14 14:00 PL Podaż pieniądza M3 r/r (%) październik 7,84 7,8 

14-11-14 14:30 US Sprzedaż detaliczna m/m (%) październik 0,3 -0,3 

14-11-14 14:30 US Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem aut i paliw m/m (%) październik 0,4 -0,1 

14-11-14 14:30 US Sprzedaż detaliczna z wyłączeniem aut  m/m (%) październik 0,2 -0,2 

14-11-14 14:30 US Ceny importu  r/r (%) październik -1,7 -0,9 

14-11-14 15:55 US Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) 
listopad 
(wst.) 

87,5 86,9 
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