Fed o krok za rynkiem.

czwartek, 22 wrzesien 2011. Michael Derks i Simon Smith.

F¥ Ranked Returns Since Fed Decision Announced
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Ostatniej nocy amerykanski Bank Rezerwy Federalnej zadecydowat o wprowadzeniu szeroko
dyskutowanej “operacji twist’, polegajgcej na obnizeniu diugotermniowych stép procentowych
poprzez sprzedaz krotkoterminowych (mniej niz trzyletnich) papieréw i zainwestowanie w
dtugoterminowe obligacje (od 6 do 30 lat). Celem jest zmniejszenie kosztow kredytow biznesowych i
prywatnych dzigki obnizeniu rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych. To rozwigzanie nie
jest jednak panaceum na wszystkie problemy. Amerykanskie dziesiecioletnie obligacje skarbowe juz
teraz znajdujg sie na poziomie 1,80%, wiec mozliwos$¢ ich obnizenia jest raczej ograniczona, a koszty
krotkoterminowych kredytow moga wzrosngé. Ponadto, bilanse bankowe zostang wystawione na
prébe, kiedy zostanie zmniejszony spread miedzy krétko- i diugoterminowymi obligacjami. W takim
wypadku niewykluczone, ze ewentualny spadek rentownosci obligacji skarbowych nie bedzie miat
odzwierciedlenia w oprocentowaniu kredytow hipotecznych i firmowych, jesli banki bedg staraty sie
utrzymaé stope zysku. Podsumowujgc, ,operacja twist” jest krokiem we wiasciwym kierunku, ale
prawdopodobnie nie wystarczy, zeby ozywi¢ gospodarke.

Poréwnujgc decyzje Fed z oczekiwaniami rynku, juz okofo trzech tygodni temu wielu miato nadzieje
na ilosciowe luzowanie polityki numer 3, albo wiarygodne wskazowki, ze jest ono planowane. Rynek
sie nie doczekal, w wyniku czego dolar zyskat na wartosci (ogdélna awersja do ryzyka) a na
azjatyckich gietdach widzieliSmy wyprzedaze. Rozczarowanie przyniosty réwniez waluty o wyzszym
stopniu ryzyka, jak dolar australijski, ktory stracit w ciggu nocy prawie 2% (AUD/USD krgzyty w okolicy
ceny parytetowej), natomiast jen okazat sie bardziej elastyczny w stosunku do innych gtéwnych walut.

Komentarz

Funt chwieje sie po wsparciu MPC dla QE. Chociaz Adam Posen jest nadal jedynym czionkiem
Komitetu ds. Polityki Pienieznej Bank of England (MPC]|), ktéry otwarcie domaga sie dodatkowego
skupu aktywow, najnowsze protokoty jasno pokazujg, ze juz niedtugo nie bedzie osamotniony.
Faktycznie, po miesigcach zachowywania neutralnosci, szczero$¢ dialogu i gotowos¢ MPC do
otwartej dyskusji o dostepnych opcjach polityki sg bardzo ozywiajgce. Decydenci wyznali, ze debata
na temat stymulacji finansowej byta zrbwnowazona, a preferowang straategig jest zakup aktywéw. Co
ciekawe, rozwazano réwniez operacje twist i potencjang redukcje bazowej stopy oprocentowania
(obecnie 0,5%) oraz otwarte zadeklarowanie konkretnych stép w przysziosci. Zwlaszcza ta ostatnia
propozycja moze sugerowac, ze wiekszos¢ czionkéw MPC powaznie bierze pod uwage dodatkowe
ilosciowe luzowanie QE, co jest reakcjg na “informacje o znacznych spadkach” z ostatnich miesiecy.
W dalszym ciggu wierza rowniez, ze inflacja spadnie w przysztym roku o 2% jest niezachwiane.
Niezaskakujgco, funt ostro spadt, a para GBP/USD momentami osiggata nawet poziom 1,56- prawie
dziesieciocyfrowy spadek w przeciggu miesigca. Réwnie niepokojgce sg ostatnie dane na temat
stanu finansow publicznych. Sektor publiczny jest zadtuzony na 15,93 mld funtéw netto (nie wliczajac
interwenciji) , co jest najwyzszg dotyczczas notowang kwotg sierpniowg. Poza tym z danych mozna
byto odczytaé réwniez pozytywne informacje, jak korekta wysokosci pozyczek z poprzednich miesiecy



0 10 mld GBP w dét. Przed jesiennym wystgpieniem ministra finanséw ta poprawa z pewnoscig
podniesie nastroje w ministerstwie skarbu, réwnowazgc wypowiedzi wzywajgce George’a Osborne do
ztagodzenia bezlitosnych srodkéw oszczednosciowych.

Ceny metali topnieja. Zmiana nastepowata stopniowo, ale staty spadek cen metali nieszlachetnych
w ciggu ostatnich tygodni rozbudzit powszechne obawy, ze swiatowy popyt spada. Aluminium stracito
w tym miesigcu 6% , a w skali 5 miesiecy az 17%. Miedz tylko we wrzesniu zanotowata 10% spadek,
natomiast cena cynku obnizyla sie o 18% w ostatnich dwdch miesigcach. Straty tego rozmiaru nie
wrézg dobrze walutom o wysokich wahaniach kursu, jak np. dolarowi australijskiemu, ktérego kurs
jest zalezny od popytu na surowce kraju. W srode AUD po raz kolejny zawedrowat na poziom 1,02.
Rozczarowanie rezultatami spotkania Fed i spadajace ceny metali spowodowaty spadek dolara
australijskiego w ciagu nocy.

Bezpieczne przystanie na wzburzonych wodach. Bezpieczne waluty musiaty znosi¢ w ostatnich
dniach spore zawirowania. Frank szwajcarski w tym tygodniu przyjat defensywng postawe w zwigzku
z rosngcymi spekulacjami na temat podniesienia przez SNB celu dla EUR/CHF do 1,25 z aktualnego
1,20. Te przypuszczenia zyskaty wiarygodnos¢ po wypowiedzi doradcy SNB, twierdzgcym, ze z
podstawowych danych mozna wnioskowacé, ze eurofrank powinien utrzymywac sie na poziomie 1,30
do 1,40. W $rode frank zblizyt sie do 0,90- poziomu, ktory przed szescioma tygodniami, kiedy CHF
krotko dotknat 0,70 byt niewyobrazalny. Kurs EUR/CHF jest wyzszy niz 1,22 i wszystko wskazuje na
to, ze zmierza w gére. Pomimo grozby interwencji na skale przemystowg z Banku Japonii, jen
zyskiwat w ciggu ostatnich kilku dni. Podczas srodowej sesji azjatyckiej japonska waluta przez chwile
znajdowata sie ponizej poziomu 76, po czym podskoczyt wyzej po plotkach, ze BoJ sprawdza ceny.

Ciezkie czasy dla zlotego, forinta i rubla. Strach, ze globalna gospodarka zmierza po raz kolejny w
kierunku reces;ji i zwiekszona awersja do ryzyka w ostatnich tygodniach mocno zawazyty na kursach
walut regionu EMEA. Tylko w tym kwartale rubel stracit ponad 10% w stosunku do dolara, a ziotéwka
i forint ucierpiaty w stosunku do amerykanskiej waluty o wiecej niz 13%. Rosyjska waluta spotkata sie
niedawno z wyjgtkowo ostrym traktowaniem. Jej koszyk euro/dolar zmniejszyt sie 0 11% w sierpniu i
lipcu, notujgc tym samym najwiekszy spadek w ciggu ostatnich dwoéch lat.Dla niektérych rozmiar i
predkos¢ tego spadku mogly byé niespodziankg, biorgc pod uwage, ze cena ropy utrzymywata
catkiem dobry poziom. Réwniez wzrost gospodarczy Rosji wydaje sie calkiem silny, pomimo korekty
w dot lat 2011 i 2012 ogtoszonych wczoraj przez migedzynarodowy Fundusz Monetarny (IMF).
Oczekiwany wzrost dla Rosji w tych latach nadal wynosi powyzej 4%. Dodatkowych zmartwien
przysparza rosyjskiemu Ministerstwu Finanséw w ostatnich miesigcach brak popytu na obligacje
rzadowe, ktéry bardzo skomplikowat jego polityke finansowg. Faktem jest, ze dzisiejsza aukcja
obligacji o wartosci 10 mld rubli zostata odwotana z powodu braku zainteresowania. Odsetki z
obligacji wyrazonych w rublach znacznie wzrosty w ciggu ostatnich miesiecy, w okresie kiedy
najwieksze rynki, takie jak Francja, Wielka Brytania czy USA notowaty znaczne spadki. Niepokoi tez
zanikajgce zainteresowanie krajowych inwestoréw obligacjami w rublach, zwlaszcza Zze wygasto
réwniez wsréd zagranicznych inwestoréow.Chmury, ktére zebraty sie nad Rosjg, predko sie nie
rozejda. Miedzynarodowi inwertorzy martwig sie oczywiscie, ze kolejna swiatowa recesja wptynie na
zanaczne obnizenie cen ropy, co powaznie odbije sie na gospodarce takiej jak rosyjska, gdzie 40%
dochodow panstwa pochodzi z przemystu naftowego.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien byé
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakciji instrumentami finansowymi. Wczeéniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewiduja
przysztych wynikow. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
rekomendaciji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
wspierajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi ograniczeniami rozpowszechniania
badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢ zmienione bez uprzedniego
powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i nie
odzwierciedlac opinii FxPro. Ten tekst nie moze byé powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia
zgody przez FxPro.

Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ inwestowac¢ wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swéj poziom doswiadczenia. Jesli to
potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.

FxPro Financial Services Ltd jest autoryzowana i regulowana przez CySEC (licence no. 078/07). FxPro Financial
Services, Karyatidon 1, Ypsonas, Limassol 4180 Cyprus.
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