Dzienny raport z rynku Forex

Kolejna lamiglowka obligacyjna
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Tym, ktérzy spedzaja bezsenne noce zadrgczajac si¢ stabilnoscia ogromnego dhugu
publicznego jednej z najwigkszych gospodarek $wiata, fakt, ze w tym samym czasie stopy
przychodu z obligacji gwattownie spadaja do nowych rekordowych poziomow musi wydawac
si¢ cokolwiek osobliwy. W UK, gdzie ogodlne obcigzenie dluzne (wliczajac nie tylko
zadtuzenie rzadu, ale tez gospodarstw domowych i sektorow finansowego i korporacyjnego)
wynosi wigcej niz 400% PKB, rentownos¢ 10-letnich pozyczek panstwowych spadta wczoraj
0 kolejne 12 pkt. bazowych do poziomu zaledwie 2.43%. Dla poréwnania, ostatni raz, kiedy
dhlugoterminowe pozyczki panstwowe znajdowaty si¢ na takim poziomie miat miejsce w 1946
roku. W USA, gdzie polityka fiskalna wciaz jest w rozsypce ( niezaleznie od niedawnej zgody
na podniesienie pulapu dlugu) a agencja S&P niedawno obnizyla ocene wiarygodnoSci
kredytowej panstwa o stopien z AAA do AA plus, 10-letnia rentownos$¢ jest obecnie na
poziomie jedynie 2,15%, a w zeszlym tygodniu osiggngta prawie 2,0%. W poprzednim
miesigcu notowania rentownos$ci 10-letnich weksli skarbowych spadly o prawie 100 punktow
bazowych. Takie wyniki widzieliSmy wylacznie w czasie apogeum globalnego kryzysu
finansowego na przetomie 2008 i 2009 roku. Natomiast w Japonii, gdzie dtug publiczny
stanowi 200% PKB, 10 letnie dochody wynoszg tylko 1%. Rozmiar dtugu wielu tych duzych,
rozwini¢tych ekonomii moze wydawac si¢ olbrzymim wyzwaniem, ale inwestorzy nie karza
jeszcze ich rzadow, gltownie dlatego, ze perspektywicznie wigkszo$¢ zwrotow z innych
rodzajow aktywow nie wyglada obiecujaco.

Komentarz

Kariera szterlinga jako bezpiecznej przystani przygasa. Protokoty sierpniowego spotkania
MPC (Komitetu Polityki Monetarnej) pokazaty, ze wszystkich dziewigciu czltonkow
glosowato za utrzymaniem stop procentowych na statym poziomie. Po raz pierwszy od maja
2010 moglisSmy obserwowac taka jednomys$lnos¢ pogladow w komitecie. Bioragc pod uwage
najnowsze dane, potaczone z wydarzeniami w §wiatowej ekonomii zmiana ta nie jest az tak
zaskakujagca. Wigksza niespodzianka byloby, gdyby obaj czionkowie (Dale i Wale)
trzymaliby si¢ twardo swojego stanowiska i glosowali za podniesieniem StOp procentowych.
Rownoczesnie Posen nadal glosowal za rozszerzeniem polityki ilosciowego luzowania QE,
kiedy "niektérzy cztonkowie zastanawiali si¢ czy kontynuowanie programu skupu aktywow



byto zwigkszaniem stopnia stymulacji monetarnej". Generalnie nalezy jednak podkresli¢ duza
niepewno$¢ pogladow MPC. Faktem jest, ze nie znajdujemy si¢ na prostej drodze do
kolejnego QE. Kolejng kwestig sg ostatnie dane z rynku pracy, ktore pokazujg zardéwno
wzrost ilosci wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych jak i stopy bezrobocia wedtug ILO
(Migdzynarodowej Organizacji Pracy), ktora wzrosta z 7,7% w maju do 7,9% w lipcu.
Dotychczas dane moéwia nam, ze (przynajmniej w okresie do marca), sektor prywatny nie
tylko rekompensuje utrat¢ posad w sektorze publicznym, ale oferuje ich czterokrotnie wigcej,
jednak dopiero pod koniec roku przekonamy si¢, czy mozna to odnie$¢ do aktualnej sytuacji,
jako ze oba wskazniki poruszaja si¢ w niekorzystnym kierunku. Dane i protokoty umocnity
poglad, Ze niezaleznie od przewidywanego wzrostu inflacji do ponad 5% w nadchodzacych
miesigcach, nie mozna rozwaza¢ podniesienia stop procentowych, poniewaz gospodarka
dostownie zamarta. Kontynuacja dyskusji na temat QE2 bedzie oznacza¢, ze funt bedzie
musiat walczy¢ o swoj status "bezpiecznej przystani" pokonujac burze w strefie euro.

Spotkanie Merkel i Sarkozy ego wielkim rozczarowaniem. Umowa o emisji euroobligacji
nigdy nie byla prawdopodobnym efektem wtorkowego spotkania Angeli Merkel 1 Nicolasa
Sarkozyego, jednak spodziewano sie, ze podejma oni konkretne kroki w celu uwydatnienia
potrzeby unii fiskalnej w Europie. Niestety nie wydaje si¢, zeby okre§lono wiele konkretow.
Merkel i Sarkozy twierdzili ze wspieraja ide¢ spotkan dwa razy do roku '"realnego
gospodarczego rzadu" Europy, ktoremu przewodniczy obecny prezydent EC Van Rompuy.
Nie jest do konca jasne, jak bardzo r6zni si¢ ta propozycja od dzisiejszej sytuacji . Rzadom
zasugerowano réwniez ujecie w konstytucji uchwaty o zbilansowanym budzecie, a nie jak
dotychczas jedynie w krajowych przepisach. To dobry pomyst i nie powinien by¢
torpedowany, jednak szczerze mowiac, Pakt o Stabilnosci miat spelnia¢ ten sam fiskalny cel,
ale nigdy nie zostat poprawnie wprowadzony w zycie. Jedynym nowym wynikiem spotkania
Francji i Niemiec jest deklaracja skoordynowania prognoz gospodarczych, na podstawie
ktorych jest ustalany budzet (niewielki problem) i1 obietnica rozwazenia ujednolicenia
wysokos$ci podatku korporacyjnego w catej Europie (temat bedacy w centrum politycznych
zaintersowan Sarkozy ego). Zaréwno Merkel jak i Sarkozy muszg przynajmniej prywatnie
przyzna¢, ze euro potrzebuje jakiej$ formy unii fiskalnej, inaczej jego obecna forma jest
skazana na zagladg. Watpliwym jest, czy rynki dadza szefom obu panstw dodatkowy czas na
skrystalizowanie ich plandw. Jesli inwestorzy nie beda przekonani, ze Europa Pdinocna jest w
stanie odpowiednio kontrolowa¢ sytacje najbardziej zadluzonych krajow strefy euro, beda
celowo wywiera¢ negatywny wptyw na obligacje tych ostatnich. Obecna sytuacja jest binarna:
niezaleznie od politycznego 1 prawnego ryzyka Merkel 1 Sarkozy musza dazy¢ do powaznej
unii fiskalnej, ktéra powinna poprzedzi¢ emisje euroobligacji, Bez niej wigkszos¢
pograzonych w dlugach gospodarek Europy bedzie zmuszona opusci¢ strefe euro.

Szwajcarki Bank Narodowy udaremnia wprowadzenie usztywnienia kursu waluty.
Plotki krazace w ostatnich dniach na temat gotowosci SBN do ogloszenia usztywnienia kursu
frnaka szwajcarskiego do euro zostaty wczoraj zdementowane. SNB przysiagh podnies¢
natychmiast depozyty bankowe ze 120 miliardow CHF do 200 miliardow wykupujac zalegte
rachunki i angazujac swapy na rynku FX. Zauwazajac, ze frank szwajcarski pozostaje
»poteznie przeceniany” SNB obiecat ,,podja¢ dodatkowe §rodki” — jesli okaze sie to
konieczne- aby zapobiec dalszemu umacnianiu si¢ waluty. W odpowiedzi na brak
usztywnienia kursu, krétkie pozycje franka w stosunku do dolara jak i do euro spadty- kurs
USD/CHF obnizyt si¢ z ponad 0,80 do, chwilami 0,7880, natomiast para EUR/CHF spadta z
ponad 1,15 do ponizej 1,13. Straty zostaly jednak odrobione w ciggu dnia i frank wrocit na
poziom okoto 0,7950. Dodatkowo jeden z najwigekszych szwajcarskich dziennikow
biznesowych podal, ze rzad zapewni firmom zniszczonym przez wysoki kurs wymiany



pomoc finansowa w wysokosci 1,3 miliarda frankow szwajcarskich. Szwajcarska Rada
ministrow spotkatla si¢ wczoraj aby przedyskutowac pakiet pomocy.

Rzut oka w przysziosé¢:

czwartek : JP: bilans handlu detalicznego, lipiec (oczekiwany 69.3 miliardéw jenéw , poprzedni 70.7
miliardéw jenéw), UK: sprzedaz detaliczna rok po roku, lipiec (oczekiwany 0.3%, pporzedni 0.4%),
sprzedaz detaliczna paliwa rok po roku , lipiec (oczekiwanyt 0.1%, poprzedni 0.2%). US: CPI indeks
cen konsumentéw , lipiec (oczekiwany 3.3%, poporzedni 3.6%), CPI indeks cen konsumentow z
wytgczeniem jedzenia/energii (oczekiwany 1.7%, poprzedni 1.6%), Existing Home Sales (Sprzedaz

domow na rynku wtdrnym) miesigc po miesigcu, lipiec (oczekiwany 2.7%, poprzedni -0.8%).

piatek : GE: Producer Prices (indeks cen producentéw) rok po roku , lipiec (oczekiwany 5.3%,
poprzedni 5.6%), UK: PSNCR, (Wymagana Kwota Netto w Finansach Publicznych) lipiec
(oczekiwany -8.0 miliardéw GBP, poprzedni 21.0 miliardow GBP),
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Mozesz rowniez $ledzi¢ wiadomosci FxPro na naszej stronie i blogu lub $ledz nas na Facebook i
Twitter

Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacii,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej rekomendaciji,
prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby trzecie lub
jakikolwiek inny spos6b. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi wspierajgcymi
niezalezno$¢ 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 odzwierciedlaé
opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ 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 swoj poziom doswiadczenia. Jesli to
potrzebne, zasiegnij niezaleznej opinii.
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