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poniedziatek, 19 wrzesien, Simon Smith i Michael Derks

Nadchodzi D-Day dla Grecji.

FX Ranked Returns Past 24 Hours
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Brak konkretnych decyzji po weekendowym spotkaniu Ecofin i dalsze wahanie greckich wierzycieli,
czy wyplacic¢ kolejng transze pakietéw ratunkowych spowodowaty spadek kursu euro w ciggu nocy.
Tréjka EU, ECB i IMF przeprowadzi dzi$ konferencje telefoniczng z greckim ministrem finanséw
Venizelosem, aby przedyskutowac i oceni¢ postepy Grecji w konsolidacji budzetu. W tym samym
czasie liderzy europejscy najwyrazniej nie mogg osiggngé porozumienia odnosnie szczegotow
uzgodnien z 21 lipca. Ministrowie finanséw eurolandu spotkajg sie po raz kolejny za dwa tygodnie,
aby ostatecznie zadecydowac o dalszej pomocy dla Grecji. Od lideréw Europy oczekuje sie rowniez,
ze uporzadkujg wtasne podworko. Te presje wywierajg zarowno mimister skarbu USA Geithner,
rosyjski premier Putin i chinski premier. Jakby europejska waluta nie miata do$¢ probleméw, partia
Angeli Merkel wypadta stabo w regionalnych wyborach, ktére miaty miejsce w ten weekend w Berlinie.
Co ciekawe, proeuropejska partia SPD osiggneta w nich catkiem dobre wyniki. Na ostatnim spadku
euro najwiecej zyskat jen, ale przede wszystkim dolar, dla ktérego wrzesien byt zdecydowanie
intratnym miesigcem. Rentownos$¢ obligacji rzgdowych USA, Niemiec i UK wrdcity do optymalnego
przedziatu, podczas gdy akcje nadal sg w dotku.

Komentarz
Minister Wielkiej Brytanii ponagla Bank of England do rozwazenia kolejnego QE.

W swoim pierwszym prawdziwym udzieleniu sie¢ w debacie na temat polityki monetarnej Sekretarz
Stanu ds. Biznesu, Innowacji i Umiejetnosci Vince Cable zasugerowat w pigtek, ze luzowanie
ilosciowe pozostaje preferowanym narzedziem stymulowania popytu . Rzad stusznie nie dat sie
porwa¢ pomystowi oszczednosci fiskalnych, méwit dalej Cable, twierdzac, ze ekspansja podazy
pienigdza za pomocg ilosciowego luzowania gospodarki da impuls popytowi na prywatne kredyty. W
normalnych warunkach Cable mogtby mie¢ racje, ale w kontekscie bezprecedensowego obnizenia
wskaznika ogdlnego zadiluzenia zaréwno w sektorze prywatnym jak i korporacyjnym nie bardzo
wiadomo jakie skuteczne $rodki politycy mogg przedsiewzigé, aby zwiekszy¢ zainteresowanie
kredytami. Faktycznie, uzasadnione pytanie, jakie mozna postawi¢, to: dlaczego staraé sie o
zwiekszenie popytu na kredyty, w czasie kiedy kraj jest obcigzony dtugiem niemal nie do uniesienia,
a cel polityki finansowej jest tak istotny i pozadany? Niezaleznie czy kolejne QE jest zagwarantowane,
nie wydaje sie, zeby wiecej decydentéw politycznych dato sie przekonaé o jego nieodzownosci.
Chociaz tatwo zrozumiec¢, ze QE jest niedoskonate jako recepta na brak wzrastajgcego popytu w



czasach, kiedy polityka monetarna jest napieta do granic mozliwoséci w poszukiwaniu tego Swietego
Graala.

Pogarsza sie dlugo regionalny Hiszpanii.

Chociaz hiszpanskie obligacje miaty sie w piagtek niezle, informacje na temat diugu wspdinot
autonomicznych z Banku Hiszpanii byly gteboko niepokojgce. Koncem 2 kwartatu obcigzenie diuzne
Hiszpanii wzrosto do rekordowej sumy 184 mid euro (12,4% PKB), zwiekszajgc sie tym samym o
11,6% w poprzednim kwartale. Niestety, regionalne organy wiadzy sg kluczem do osiggniecia
fiskalnych celéw Hiszpanii. Wplywy podatkowe do budzetu panstwa pograzajg autonomiczne
wspoélnoty, ktérym ciezko przychodzi kontrolowanie wydatkow.

Haniebny odwrét ziota.

W zesztym tygodniu duzg uwage przyciagat staty spadek cen zilota, ktére w pigtek osiggato poziom
tak niski jak 1,765 USD za uncje, o ponad 150 dolaréw mniej niz rekordowa cena dzienna notowana
kilka dni wczesniej. W trakcie dnia handlowego, zloto powrécito na wyzyny 1,829 $§ we wczesnych
godzinach sesji azjatyckiej. Kupujgcym zioto kurs zapewnit jazde bez trzymanki; koncem sierpnia
cena ztota poszybowata do rekordowej wysokosci 1,915$, aby w przeciggu trzech dni spasé o wiece;j
niz 200$. Liczba prawdopodobnych teorii wyjasniajacych nagly spadek ceny najdrozszego z metali
jest dluga. Po pierwsze natura zapotrzebowania na ,bezpieczne przystanie” zmienita sie nieco od
czasu, gdy SNB zdecydowatl sie zmienic tor, ogtaszajgc gotowos¢ do dodrukowania frankéw aby
powstrzyma¢ umacniajgcg sie walute od wyniszczenia gospodarki. Mozliwe, ze straty jakich
doswiadczyli inwestorzy we franka szwajcarskiego w zwigzku z dziataniem SNB zmotywowaty do
ponownej oceny perspektyw bezpiecznych przystani takich jak jen czy ztoto. Niewykluczone réowniez,
ze ostatnie straty franka wymusity uptynnienie inwestycji przynoszgcych dochody gdzie indziej. Po
drugie, popyt na dolara zdecydowanie ozywit sie w ostatnich kilku tygodniach. Czesciowo powoduje
go potrzeba znalezienia bezpiecznych inwestycji, czesciowo gromadzenie waluty przez amerykanskie
banki i fundusze rynku pienieznego. Do tego nalezy dodaé obawy inwestorow spowodowane
kryzysem zadluzenia i sektora bankowego oraz pakietem ratunkowym prezydenta. Najnowsza
zmiana ceny ziota musi zosta¢ osadzona w kontekscie. Zioto przez 11 lat bytlo w trendzie byka, a
tylko w tym roku zyskato 26%. Jednak jesli dolar w dalszych miesigcach tego roku bedzie
kontynuowat trend, mozliwe ze ztote byki bedg musiaty wytrwac¢ w cierpieniach jeszcze jaki$ czas.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien byc¢
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 celdw 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 sposéb. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
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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
odzwierciedla¢ 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 powineinies$ inwestowac¢ wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczgciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swdéj 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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