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Piątek na kolejce górskiej  

Jest piątek, a także ostatni dzień miesiąca i kwartału. Ponadto, kończy się najgorszy od trzech lat 
kwartał dla akcji, w którym światowy indeks MSCI zanotował prawie 18 % spadek, a S&P spadł o 
prawie 14 %. Do tej pory tydzień był względnie spokojny dla dolara, co widać też po indeksie 
dolarowym, który spadł jedynie odrobinę poniżej poniedziałkowego poziomu otwarcia. Zyski 
skumulowały się  na europejskich giełdach- w przeciągu tygodnia EuroStoxx50 poszedł w górę o 
ponad  9 %, natomiast amerykańskie giełdy zanotowały tylko 1,5% wzrost. Jednak fakt, że 
amerykańskie akcje pozostają przytłumione pod koniec kwartału sugeruje, że managerowie tylko 
częściowo zbalansowali ponownie swoje portfele do poziomów benchmarkowych i być może 
wskazuje także na większą akceptację osłabienia globalnej gospodarki. Pomimo to, nie wykluczamy 
dzisiaj znaczących wahań rynku, ponieważ pozycje będą nadal korygowane.  

Komentarz 

Kiwi leci w dół. Dolar nowozelandzki jest niebezpiecznie blisko 6 miesięcznego rekordu najniższej 
ceny w stosunku do USD po obniżeniu wiarygodności kredytowej przez agencje S&P i Fitch. Rynek 
był względnie przygotowany na decyzję S&P ale pomimo tego utrata oceny AAA tej agencji jest 
znacząca i spowodowała wzrost rentowności obligacji rządowych. Podczas gdy Nowa Zelandia musi 
zmierzyć się z wewnętrznymi problemami, takimi jak skutki tegorocznego trzęsienia ziemi, obawy 
koncentrują się na stanie zewnętrznego dopływu funduszy i możliwości finansowania deficytu Nowej 
Zelandii, który obecnie wynosi 5% PKB, pięniędzmi zagranicznych inwestorów,.  

Dalsze dowody na osłabienie Chin. W Chinach jest kilka indeksów PMI, ale najnowszy wynik od 
HSBC pokazuje, że sektor produkcyjny traci trzeci miesiąc z kolei, we  wrześniu notując 49,9. 
Wartość indeksu nie zmieniła się od sierpnia i sugeruje, że chociaż aktywność produkcyjna jest 
słabsza, to w żadnym wypadku gwałtownie nie spada. Pomijając sytuację w Europie, wiele lokalnych 
problemów wpływa negatywnie na nastroje. Przede wszystkim, chińscy politycy nadal z determinacją 
starają się powstrzymać inflację, sugerując że w najbliższym czasie nie można się spodziewać 
bardziej korzystnych stóp procentowych. Po drugie, kurs wymiany juana w stosunku do walut 
azjatyckich znacznie zyskał  z powodu dużej zależności od zwyżkującego dolara. Po trzecie, ankieta 
przeprowadzona przez Bloomberg wykazała, że inwestorzy spodziewają się spowolnienia wzrostu 
gospodarczego Chin o około 5% w ciągu najbliższych pięciu lat, kiedy ekonomia zacznie dojrzewać. 
Na koniec, istnieją autentyczne obawy, że bańka nieruchomości pęknie, odsłaniając olbrzymie 
obciążenie dłużne. Niedawno agencja S&P ostrzegła, że warunki kredytowe dla chińskich 
deweloperów będą „coraz bardziej surowe”. Chińskie giełdy powiązane z nieruchomościami nurkują w 
ostatnich miesiącach. Lokalne samorządy w Chinach  mają w sumie 1,7 bln $ długu a swapy ryzyka 
kredytowego dla chińskiego długu publicznego są obecnie na najwyższym poziomie od czasu 
nieszczęśliwych dni w marcu 2009. Wszystkie rynki chińskie będą w przyszłym tygodniu zamknięte z 



powodu świąt, co może okazać się nawet korzystne, biorąc pod uwagę stałą presję na sprzedaż w 
ostatnich tygodniach. W tej chwili Chiny wykazują pierwszy objaw choroby: dostały kataru, ale 
światowe ryzyka przyniosą raczej zapalenie  płuc niż zwykłe przeziębienie.  

Głosowanie w Niemczech. Można się zastanawiać, o co ten cały hałas. Niemiecki parlament 
bezproblemowo wydał zgodę na zwiększenie funduszu EFSF do 440 bln: 523 głosy oddano za, a 
tylko 83 przeciw (3 wstrzymało się od głosu). Euro niemal nie zareagowało na te wieści, ale jak 
pisaliśmy wcześniej, nie jest to wielką niespodzianką. Kwestia przesunęła się od  dyskusji na temat 
zwiększenia funduszu do pytania o ile można zwiększyć jego siłę za pomocą lewarowania i innych 
środków. To odzwierciedla prędkość zmian na rynkach i wydarzeń  w sektorze finansowym w 
stosunku do tempa procesów politycznych w Europie,  a zwłaszcza zatwierdzania umów i wydawania 
zgody na środki oddziałujące na całą strefę euro. Fakt, że większość wspierająca Merkel w tym 
głosowaniu była bardziej liczna niż się spodziewano, może wspomóc proces ratowania państw 
peryferyjnych (czekamy na więcej szczegółów), ale ogólnie rzecz biorąc to bezwartościowe 
zwycięstwo dla Merkel, które uwidoczniło jedynie polityczne problemy spowodowane w Niemczech 
przez kryzys zadłużenia.  

Determinacja SNB. Odkąd 9 września SNB wydało szokujące ogłoszenie o wprowadzeniu górnego 
limitu kursu EUR/CHF na poziomie 1,20 banki centralne niemal  nie komentowały tej decyzji. Również 
rynki nie próbowały przekroczyć granicy określonej przez Centralny Bank Szwajcarii. W ostatnich 
tygodniach eurofrank poruszał się w wąskim korytarzu 1,21-1,23. Wiceprezes Jordan stwierdził w tym 
tygodniu, ze nowa polityka była „bardzo, bardzo wiarygodna” i że górny limit będzie chroniony 
„wszystkimi środkami”, co podkreśliło jedynie determinację SNB w zapobieganiu presji na wzrost 
franka. Po ponad dwóch latach interwencji na wielką skalę mających powstrzymać powódź płynności 
pompowanej w bezpiecznego franka, rezerwy SNB stanowią obecnie około połowy gospodarki. Na 
obecną chwilę, wydaje się, że bank centralny pokonał dominację franka na rynku „bezpiecznych 
walut” i obdzielił atrakcyjnością franka inne waluty, np. jena i (w coraz większym stopniu) dolara. 
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Disclaimer: Ten materiał uważany jest za część komunikacji marketingowej i  nie zawiera ani nie powinien być 

interpretowany jako zawierający porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani też jako sugestia 
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wcześniejsze wyniki nie gwarantują ani nie przewidują 
przyszłych wyników. FxPro nie uwzględnia twoich osobistych celów inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie 
bierze żadnej odowiedzialności za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletności dostarczonych informacji, 
jak również nie bierze dopowiedzialności za jakiekolwiek straty powstałe z inwestycji opartych na tej 
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby 
trzecie lub jakikolwiek inny sposób. Ten materiał nie został przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi 
wspierającymi niezależność badań inwestycyjnych i nie jest objęty żadnymi ograniczeniami rozpowszechniania 
badań inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrażone w tym artykule moga zostać zmienione bez uprzedniego 
powiadomienia.  Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga być osobistymi poglądami autora i nie 
odzwierciedlać opinii FxPro. Ten tekst nie może być powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrażenia 
zgody przez  FxPro.   
 
Risk Warning:  kontrakty CFD są produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Możliwa jest utrata 

całego zainwestowanego kapitału. Nie powineinieś inwestować wiecej niż zamierzasz stracić. Przed 
rozpoczęciem handlu upewnij się, że rozumiesz ryzyko i weź pod uwagę swój poziom doświadczenia. Jeśli to 
potrzebne, zasięgnij niezależnej opinii.  
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