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Wzrost gospodarczy strefy euro znow budzi obawy
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Obawy inwestorow i traderow odnosnie wzrostu gospodarczego obudzit wczoraj kwartalny zastgj
Niemiec i reszty Europy, co odbito sie negatywnie na gietdach, cenach ropy i euro, a wptyneto
pozytywnie na ,bezpieczne przystanie” , takie jak papiery diuzne, zloto i franka szwajcarskiego. W
ciggu dnia momentami DAX spadat o prawie 3%, ztoto osiggneto cene powyzej $1790, Swissie spadt
ponizej 0,78 a rentownos$¢ 10-letnich obligacji Bundu réwniez zaliczyta spadek o 5 pkt. bazowych.
Jednak lepsze niz oczekiwano dane o produkcji przemystowej z USA i potwierdzenie ratingu AAA
Stanéw Zjednoczonych z agencji Fitch uspokoito nastroje. W odpowiedzi apetyt na ryzyko stopniowo
powrdcit, sprawiajgc, ze DAX zamknagt sesje na poziomie 0,5%, frank szwajcarski wspigt sie z
powrotem ponad poziom 0,80 a AUD po raz kolejny kierowat sie na 1.05. Warto zauwazy¢, ze jesli te
niekorzystne wiadomosci o wzroscie gospodarczym z Europy pojawityby sie w zeszlym tygodniu,
reakcja rynku bytaby z pewnoscig bardziej nieprzychylna. Jak wiele mozna odczyta¢ z tych zmian
cenowych dopiero sie przekonamy- to moze by¢ jedynie cisza przed kolejng burza.

Wysoka inflacja pomaga funtowi. Ostatnie dane o inflacji UK sg czescig dobrze znanego schematu,
czyli wyzszego niz oczekiwany wzrostu inflacji zasadniczej. 4.4% to wynik lipcowy, poprzedzony
przez 4,2% w czerwcu, a w poszczegolnych podkategoriach wida¢ szeroko zakrojone podwyzki cen,
patrzgc pod katem udziatu we wzroscie inflacji. Najwazniejszym czynnikiem jest kategoria ustug i dobr
réznych wypychana w goére przez rosngce optaty za ustugi finansowe. Siedem z dwunastu kategorii
pchato wspoétczynnik inflacji w gore, a tylko dwie hamowaly jego wzrost. Ponadto nadchodzi
podwyzka rachunkéw w gospodarstwach domowych, ktéra prawdopodobnie spowoduje dalsze
zwiekszenie inflacji do poziomu ponad 5.0% w najblizszych miesigcach. Szef Bank of England, ktory
zdazyt juz przywykngé do intensywnej korespondecji, po raz kolejny podkreslit w liscie do ministra
finansow, ze jesli poming¢ czynniki takie jak podwyzka VATu, cen energii i kosztéw importu, inflacja
osiggnetaby zaledwie 2%. Dalszy ciag listu, co nie dziwi, niewiele r6zni sie od przestania zawartego w
sierpniowym raporcie, to znaczy stwierdzeniu, Ze inflacja najprawdopodobniej osiggnie 5%, po czym
(chociaz nie jest to zbyt pewne) moze obnizy¢ sie do 2%. Kurs funta brytyjskiego do tej pory niewiele
sobie robit z wiadomosci rynkowych, ale nie ma watpliwosci, ze w przeciggu ostatnich miesiecy zyskat
na cudzych problemach. Patrzgc w przysztos¢, kluczowym pytaniem pozostaje jak coraz bardziej
popularne rozwazania na temat wprowadzenia kolejnego luzowania ilosciowego QE bedza sie miaty
do inflacji przekraczajgcej 5%. Rynek musiatby poktada¢ jeszcze wigeksze zaufanie w
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dtugoterminowym zatozeniu baknu, Ze inflacja spadnie do poziomu docelowego, co moze sie okazac
ciezkim brzemieniem dla brytyjskiej waluty.

ZastO] w sercu strefy euro. Po informacji o stagnacji wzrostu gospodarczego we Francji, wstepne
dane n.t. Niemiec podaja, ze ich gospodarka wzrosta w drugim kwartale jedynie o 0,1% w poréwnaniu
do tego samego kwartatu poprzedniego roku. Skorygowano réwniez nieco w dét wyniki z pierwszego
kwartatu, z 1,5% do 1,3%. Oczywistym jest, ze czas tego spowolnienia ekonomii jest adekwatny,
bioragc pod uwage wczorajsze spotkanie Merkel i Sarkozyego w Paryzu, podczas ktérego
przedyskutowano rozwdj kryzysu zadtuzenia panstw. Potréjna ocena A obu krajéw jest kluczem do
zapewnienia takiego samego ratingu EFSF i tym samym umozliwieniu mu oferty finansowania
pozyczek o niskim oprocentowaniu dla krajéw peryferyjnych. Nie twierdzimy, ze powyzsza ocena jest
przesadzona, ale problem w tym, Zze spory ciezar- ktérego dzwiganie w trakcie kryzysu nie jest tatwe-
juz spoczywa na Francji i Niemczech. Je$li sita napedowa zacznie stabngé, troska inwestorow o
solidnos¢ fundamentu obecych struktur ratunkowych strefy euro bedzie w pelni uzasadniona. Ani
Francja, ani Niemcy nie osiggnety jeszcze, w znaczeniu finansowania, szczytu mozliwosci
kredytowych. USA natomiast, wnioskujgc z najswiezszej korekty PKB, juz ten poziom osiggnety.
llustruje to nie tylko flegmatyczny charakter regeneracji po obu stronach Atlantyku i gtebokos¢ spadku
wydajnosci, ale réwniez oznacza, ze mniejsza czes$¢ gospodarki jest dostepna dla opodatkowania, i to
w czasie kiedy obcigzenie systemu wzrasta z powodu starzejgcego sie spoteczenstwa. Potrzeba
wiekszej gospodarczej stymulacji staje sie po raz kolejny bardzo pilna w pewnych gospodarkach, ale
problem dostepnosci jest duzo istotniejszy niz byt trzy lata temu.

Norwegia cierpi podobnie jak Szwajcaria. Wiele uwagi na rynkach walutowych poswiecono ostatnio
zagadnieniu potencjalnych zniszczen, jakie niesamowicie silny kurs franka moze spowodowaé w
gospodarce Szwajcarii w nadchodzacych kwartatach. W ostatnich dniach spekulowano nawet na
temat ewentualnego usztywnienia kursu waluty do euro, chociaz obie kwestie wydajg sie byc
nieprawdopodobne i szacowane na wyrost. W dyskusji pominieto fakt, ze Norwegia zmaga sie z
podobnym problemem, jako Zze korona zyskuje z powodu inwestorow szukajgcych bezpiecznej
przystani w ostatnich tygodniach i miesigcach. Kurs norweskiej waluty wzrost od poczatku roku o 8%
w stosunku do dolara, a ostatnio osiggnat rekordowy kurs w stosunku do euro na przestrzeni ostatnich
czterech lat. Zyski korony czesciowo odzwierciedlajg pozytywny wptyw duzo wyzszych cen ropy, ktére
zapewniajg rzgdowi olbrzymie przychody. Istotnie, jednym z czynnikéw zachecajgcych inwestoréow do
norweskiej waluty jest doskonaty stan finanséw panstwowych: w 2010 budzet Norwegii wykazat
nadwyzke w wysokosci 10% PKB, najwyzszg w gronie najlepiej ocenianych pod katem zobowigzan
diugoterminowych krajow. Dodatkowo norweska gospodarka w dalszym ciggu notuje przyzwoity
wzrost i szczyci sie jedng z najnizszych stép bezrobocia w Europie. Zmartwieniem Norwegii jest to, ze
wyzszy kurs wymiany i rosngce oczekiwania dotyczace ptac zaczynajg przewaza¢ nad
konkurencyjnoscig sektora handlowego. Niedawno bank centralny wahat sie przed dalszym
podniesieniem stép procentowych, bedac swiadomym, ze globalne prognozy nie sg zbyt pewne. W
ostatnich dniach w Norwegii kalibracja polityki zaczyna by¢ coraz bardziej ztozonym zadaniem.

Chiny wciaz zwalczajg inflacje aprecjacja juana. Ciggty lament z Waszyngtonu, gromigcy Chiny za
porazke- pozwolenie na wzrost kursu wymiany wystarczajgco dynamicznie- przycicht nieco w
ostatnich dniach. Chinscy decydenci uznali, ze rosngcy kurs wymiany moze odegrac kluczowa role w
tagodzeniu presji inflacyjnej bedacej obecnie najwiekszym problemem kraju. Juan kontynuowat
wczoraj wzrost, osiggajgc nowy 17-letni rekord: 6.3925. W tym miesigcu chinska waluta wzrosta w
stosunku do dolara o 0,8%. Dodatkowo, artykut wstepny we wpltywowym dzienniku China Securities
Journal stwierdzat, ze przedziat odchylen kursu juana powinien by¢ rozszerzony, co bytoby sposobem
zapanownia nad jednorodnymi spekulacjami przewidujacymi dalszg aprecjacje juana. Obecne dzienne
pasmo wahan to 0,5%.



Wydarzenia tygodnia:

sroda : UK: Protokoty Bank of England , siepien, ILO Dane o bezrobociu, lipiec (oczekiwane 7.7%,
poporzednie 7.7%), EZ: CPI indeks cen konsumentéw, lipiec (oczekwiany 2.5%, poporzednio 2.5%),
US: PPI indeks cen débr produkcyjnych rok po roku, lipiec (oczekiwany 7.0%, poprzedni 7.0%), PPI
core wskaznik bazowy cen produkcji sprzedanej przemystu, (oczekiwany 2.3%, poporzedni 2.4%).

czwartek : JP: bilans handlu detalicznego, lipiec (oczekiwany 69.3 miliardéw jenéw , poprzedni 70.7
miliardéw jendw), 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 konsumentéw z
wylgczeniem jedzenia/energii (oczekiwany 1.7%, poprzedni 1.6%), Existing Home Sales (Sprzedaz

domodw na rynku wtérnym) 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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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikow. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celdow inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej rekomendacji,
prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby trzecie lub
jakikolwiek inny sposdb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi wspierajgcymi
niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi ograniczeniami rozpowszechniania badan
inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢ zmienione bez uprzedniego
powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga byé osobistymi pogladami autora i nie odzwierciedla¢
opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia zgody przez
FxPro.
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Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinies$ inwestowac wiecej niz zamierzasz stracic¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swoj 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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