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USA 16:00 Zeznanie B. Bernanke przed komisjg z Izby Reprezentantéw

Podwyzka stop procentowych w Chinach
Ludowy Bank Chin (PBoC) zdecydowat wczoraj o podniesieniu stop procentowych o
25pb: 12-miesiecznej kredytowej do 6,06% oraz depozytowej do 3,0%. Decyzje trudno
nazwac catkowicie zaskakujaca, jako ze inwestorzy spodziewali sie ruchow ze strony
PBoC zaraz po noworocznej przerwie.

Przestanki do decyzji o podwyzce sg jasne: gospodarka chinska wyraznie sie przegrzewa.
Przy tempie wzrostu PKB w wysokosci okoto 10% ponad 4% inflacja staje sie juz
istotnym problemem, zwtaszcza ze prowadzi ona do ujemnej (ex post) depozytowej
stopy procentowej, co zniecheca do oszczedzania i zacheca do dalszej konsumpdiji
(réwniez w przypadku stopy kredytowe]j przedsiewziecia inwestycyjne o realnej stopie
zwrotu rzedu 2-4% s standardem, a nie wyjatkiem — stad tez boom inwestycyjny, w
tym mieszkaniowy, trwa w najlepsze). Taka sytuacja grozi dodatkowo destabilizacjg
oczekiwan inflacyjnych (juz teraz rynkowe miary oczekiwan sa znacznie wyzsze niz
podawane w oficjalnych statystykach), zwlaszcza w obliczu podwyzek cen surowcéw, na
ktére gospodarka chinska (z uwagi na ograniczong aprecjacje kursu walutowego) jest
catkowicie wyeksponowana.

Nalezy spodziewac sie dalszych podwyzek stop procentowych. Z uwagi jednak, ze ten
instrument polityki pienieznej automatycznie zwieksza naptyw kapitatu portfelowego
(caty czas celem chinskich wiadz pozostaje tylko niewielka aprecjacja USDCNY), nalezy
oczekiwa¢ dalszego wspomagania polityki pienieznej za pomocg narzedzi
administracyjnych (limity kredytowe — probierzem na tym polu bedzie dynamika
kredytu). Oczywistym narzedziem towarzyszacym podwyzkom stdp procentowych beda
kolejne podwyzki stopy rezerwy obowigzkowej (konieczno$¢ sterylizacji interwencji
walutowych), gdyz sterylizacje za pomoca operacji otwartego rynku (sprzedaz bondéw
rzadowych) niosg ze sobq zbyt duzy koszt na rosnacej Sciezce stdp procentowych.
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Decyzja RPP, 2. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Niewielkie odreagowanie na EURUSD. Podwyzka stop procentowych w Chinach nie
Fixing NBP zaszkodzita wspdinej walucie, ktéra zyskiwata wespdt z indeksami gietdowymi. Rowniez
EUR/PLN stabsze dane o produkcji przemystowej Niemiec zostaty zignorowane (po stabszych
USD/PLN zamowieniach byly juz zdyskontowane). Relatywnie jastrzebia wypowiedz Lackera
CHF/PLN (gospodarka amerykanska osiggneta wystarczajagce momentum i czlonek ten nie poprze
zadnych dziatan rozszerzajacych QE) bez wptywu na kurs. Dzi$ przemdwienie B. Bernanke
Poziomy otwarcia [RCCEIEIES spodziewa¢, ze nastapi wylom w retoryce Fed, zwilaszcza po ostatnich
EUR/USD 1.362 ambiwalentnych raportach z rynku pracy).
EUR/IPY 112.200
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

EURPLN stabszy. Jeszcze w pierwszych godzinach handlu nastepowato niewielkie
umocnienie polskiej waluty. Podwyzka stép procentowych w Chinach zaszkodzita ztotemu

(ostabienie do 3,89), jednak nie zaobserwowaliSmy wiekszego niz zwykle ruchu w
kierunku kupowania EUR. Dzisiejsze bardziej jastrzebie wypowiedzi Hausnera mogg
generowac presje na pewne umocnienie waluty, jednak bioragc pod uwage duza rozpietos¢
pogladéw w RPP trudno bedzie inwestorom wyciggac daleko idace wnioski.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Penetracja 50% Fibo na razie nieskuteczna. Pierwszg linig oporu
bedzie 14-dniowa érednia i poziom 1,3680. Neutralny RSI | 1,3638 | 1,3980
Zamkniecie  ponizej 1,3512 potwierdzi przynajmniej 1,3584 1,3860
krétkoterminowy trend spadkowy. 1,3400 1,3680
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.67 4.72
2Y | 5.13 5.18
3Y | 5.34 5.40
4Y | 5.46 5.51
5Y | 5.51 5.57
6Y | 5.53 5.58
7Y | 5.56 5.61
8Y | 5.56 5.61
9Y | 5.56 5.61
10Y | 5.56 5.62
depo BID ASK
ON | 3.10 3.40
1M | 3.68 3.88
3M | 3.90 4.10
FRA BID ASK
1x2 | 3.96 4.01
1x4 | 4.20 4.25
3x6 | 4.43 4.48
6x9 | 4.79 4.83
9x12 | 5.00 5.05
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU —SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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