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Pigtek na kolejce goérskiej

Jest pigtek, a takze ostatni dzien miesigca i kwartatu. Ponadto, konczy sie najgorszy od trzech lat
kwartat dla akcji, w ktérym $Swiatowy indeks MSCI zanotowat prawie 18 % spadek, a S&P spadt o
prawie 14 %. Do tej pory tydzien byt wzglednie spokojny dla dolara, co wida¢ tez po indeksie
dolarowym, ktory spadt jedynie odrobine ponizej poniedziatkowego poziomu otwarcia. Zyski
skumulowaty sie na europejskich gietdach- w przeciggu tygodnia EuroStoxx50 poszedt w gére o
ponad 9 %, natomiast amerykanskie gietdy zanotowaty tylko 1,5% wzrost. Jednak fakt, ze
amerykanskie akcje pozostajg przyttumione pod koniec kwartatu sugeruje, ze managerowie tylko
czesciowo zbalansowali ponownie swoje portfele do pozioméw benchmarkowych i by¢é moze
wskazuje takze na wigkszg akceptacje ostabienia globalnej gospodarki. Pomimo to, nie wykluczamy
dzisiaj znaczgcych wahanh rynku, poniewaz pozycje bedg nadal korygowane.

Komentarz

Kiwi leci w dét. Dolar nowozelandzki jest niebezpiecznie blisko 6 miesiecznego rekordu najnizszej
ceny w stosunku do USD po obnizeniu wiarygodnosci kredytowej przez agencje S&P i Fitch. Rynek
byt wzglednie przygotowany na decyzje S&P ale pomimo tego utrata oceny AAA tej agencji jest
znaczaca i spowodowata wzrost rentownosci obligacji rzadowych. Podczas gdy Nowa Zelandia musi
zmierzy¢ sie z wewnetrznymi problemami, takimi jak skutki tegorocznego trzesienia ziemi, obawy
koncentrujg sie na stanie zewnetrznego doptywu funduszy i mozliwosci finansowania deficytu Nowej
Zelandii, ktéry obecnie wynosi 5% PKB, pieniedzmi zagranicznych inwestoréw,.

Dalsze dowody na ostabienie Chin. W Chinach jest kilka indeksow PMI, ale najnowszy wynik od
HSBC pokazuje, ze sektor produkcyjny traci trzeci miesigc z kolei, we wrzesniu notujgc 49,9.
Warto$¢ indeksu nie zmienita sie od sierpnia i sugeruje, ze chociaz aktywnos$¢ produkcyjna jest
stabsza, to w zadnym wypadku gwattownie nie spada. Pomijajac sytuacje w Europie, wiele lokalnych
probleméw wplywa negatywnie na nastroje. Przede wszystkim, chinscy politycy nadal z determinacja
starajg sie powstrzymac inflacje, sugerujagc ze w najblizszym czasie nie mozna sie spodziewac
bardziej korzystnych stop procentowych. Po drugie, kurs wymiany juana w stosunku do walut
azjatyckich znacznie zyskat z powodu duzej zaleznosci od zwyzkujgcego dolara. Po trzecie, ankieta
przeprowadzona przez Bloomberg wykazata, Zze inwestorzy spodziewajg sie spowolnienia wzrostu
gospodarczego Chin o okoto 5% w ciggu najblizszych pieciu lat, kiedy ekonomia zacznie dojrzewac.
Na koniec, istniejg autentyczne obawy, ze banka nieruchomosci peknie, odstaniajgc olbrzymie
obcigzenie diluzne. Niedawno agencja S&P ostrzegta, ze warunki kredytowe dla chinskich
deweloperdw beda ,coraz bardziej surowe”. Chinskie gietdy powigzane z nieruchomosciami nurkujg w
ostatnich miesigcach. Lokalne samorzgdy w Chinach majg w sumie 1,7 bin $ dtugu a swapy ryzyka
kredytowego dla chinskiego dtugu publicznego sg obecnie na najwyzszym poziomie od czasu
nieszczesliwych dni w marcu 2009. Wszystkie rynki chinskie bedg w przysztym tygodniu zamkniete z



powodu $wigt, co moze okaza¢ sie nawet korzystne, biorgc pod uwage statg presje na sprzedaz w
ostatnich tygodniach. W tej chwili Chiny wykazujg pierwszy objaw choroby: dostaty kataru, ale
Swiatowe ryzyka przyniosg raczej zapalenie ptuc niz zwykte przeziebienie.

Gtosowanie w Niemczech. Mozna sie zastanawiaé, o co ten caty hatas. Niemiecki parlament
bezproblemowo wydat zgode na zwiekszenie funduszu EFSF do 440 bin: 523 gtosy oddano za, a
tylko 83 przeciw (3 wstrzymato sie od gtosu). Euro niemal nie zareagowato na te wiesci, ale jak
pisaliSmy wczesniej, nie jest to wielkg niespodziankg. Kwestia przesunefa sie od dyskusji na temat
zwiekszenia funduszu do pytania o ile mozna zwiekszy¢ jego site za pomocg lewarowania i innych
Srodkéw. To odzwierciedla predko$¢ zmian na rynkach i wydarzen w sektorze finansowym w
stosunku do tempa procesow politycznych w Europie, a zwlaszcza zatwierdzania umow i wydawania
zgody na $rodki oddziatujgce na catg strefe euro. Fakt, ze wiekszos¢ wspierajgca Merkel w tym
gtosowaniu byta bardziej liczna niz sie spodziewano, moze wspomoc proces ratowania panstw
peryferyjnych (czekamy na wiecej szczegétéw), ale ogodlnie rzecz biorgc to bezwarto$ciowe
zwyciestwo dla Merkel, ktére uwidocznito jedynie polityczne problemy spowodowane w Niemczech
przez kryzys zadtuzenia.

Determinacja SNB. Odkad 9 wrzesnia SNB wydato szokujgce ogtoszenie o wprowadzeniu gérnego
limitu kursu EUR/CHF na poziomie 1,20 banki centralne niemal nie komentowaty tej decyzji. Réwniez
rynki nie probowaty przekroczy¢ granicy okreslonej przez Centralny Bank Szwajcarii. W ostatnich
tygodniach eurofrank poruszat sie w waskim korytarzu 1,21-1,23. Wiceprezes Jordan stwierdzit w tym
tygodniu, ze nowa polityka byta ,bardzo, bardzo wiarygodna” i ze gérny limit bedzie chroniony
~wszystkimi srodkami”, co podkreslito jedynie determinacje SNB w zapobieganiu presji na wzrost
franka. Po ponad dwdch latach interwencji na wielkg skale majgcych powstrzymac¢ powddz ptynnosci
pompowanej w bezpiecznego franka, rezerwy SNB stanowig obecnie okoto potowy gospodarki. Na
obecng chwile, wydaje sie, ze bank centralny pokonat dominacje franka na rynku ,bezpiecznych
walut” i obdzielit atrakcyjnoscig franka inne waluty, np. jena i (w coraz wiekszym stopniu) dolara.
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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 gwarantujag 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 informacji,
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 by¢ osobistymi pogladami autora i nie
odzwierciedlac 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$ inwestowaé 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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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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