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Ostra walka o dolary.
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Sprzedaz na calego. Fed moze by¢ gotowy do “twista” ale inwestorzy nie s3 w nastroju do
tanca, dotknigci ogloszeniem Fed o “znacznych ryzykach strat w prognozach gospodarczych”
1 rozczarowani ze FOMC nie zrobil nic wigcej poza operacjg twist 1 nie wprowadzit
kolejnego luzowania ilosciowego QE. Awersja do ryzyka ponownie objawita si¢ w pelnej
krasie, zaréwno ponadwymiarowymi spadkami akcji i towar6w, silnym wzrostem kursu
dolara i cen obligacji, oraz dalszym ostrym spadkiem walut charakteryzujacych si¢ duzymi
wahaniami kursu. Jak niedawno podkres$lalismy, dolar nadal jest w taskach inwestorow.
Indeks USD wzrost dzis do 78,3 , zyskujac tym samym ponad 6% w ciagu ostatnich czterech
tygodni. Amerykanska waluta kusi wieloma aspektami, nie tylko standardowa metka
“bezpiecznej waluty”. Przy poglebiajacym si¢ kryzysie bankowym w Europie i posrod
powaznych watpliwosci co do adekwatnosci kapitalizowania bankéw cigzko sie dziwic, ze
inwestorzy chronia si¢ pod skrzydtami pozornie nienaruszalnej amerykanskiej waluty. Dolar
przyjemnie zwyzkuje ale inne gtéwne waluty notowaty w tym miesigcu duze spadki. Waluty
o wrazliwych na wahania kursach zostaty mocno poturbowane: brazylijski real stracit 16%,
potudniowoafrykanski rand spadt o 15,7% , meksykanskie peso o 11,3%, a dolar australijski
0 8,3%. Coraz bardziej popularne przekonanie, ze $wiatowa ekonomia ostro zwalnia, zaczyna
wywiera¢ jeszcze wickszy wpltyw na ceny metali nieszlachetnych i energii. Ztoto i ropa
réwniez nie zostaly oszczgdzone: cena najszlachetniejszego wérod metali spadta do 1,720,
strata (to strata prawie 200 $ w ciggu trzech tygodni) , natomiast cena za barytk¢ West Texas
obnizyta si¢ o ponad 5% , do 80,508. Posrod gtownych walut euro na krotko spadto ponizej
1,34, funt zagrozit 1,53 a frank szwajcarski osiagnat 0,92. Trzezwa ocena Fed i obnizenie
wiarygodno$ci kredytowej Bank of America i Wells Fargo przez S&P  niekorzystnie
wptynely na kondycje akcji. Indeksy S&P i DAX stracity kolejne 5%. Poza cenionym
dolarem inwestorzy ukochali najwyrazniej wysoko oceniane obligacje rzadowe, Czego
dowodzi nowy rekordowy spadek rentownosci dlugoterminowych obligacji. Rentownos$¢



amerykanskich dziesigciolenich obligacji wynosi tylkol1,76%, niemieckich 1,7% natomiast
brytyjskich 2,34%.

Komentarz

Nowe niepokojace oznaki spowolnienia gospodarki. Rozczarowujace dane na temat
wzrostu gospodarczego mozna znalez¢é wszedzie i staly si¢ juz codzienno$cig. Wezorajszy
potok danych PMI dla strefy euro catkowicie mingt si¢ z oczekiwaniami, niestety w
negatywnym znaczeniu. Co ciekawe, teraz wydaje si¢, ze sektor ustug hamuje duzo ostrzej
niz produkcja przemystowa- indeks PMI dla ustug w strefie euro spadt z 51.5 w sierpniu do
49,1, natomiast produkcja przemystowa z 49,0 do 48,4. W Chinach, wyniki ankiety
przeprowadzonej przez HSBC i Markit wsréd manageréw dzialu zaopatrzenia znajdowaty si¢
ponizej krytycznego poziomu 50 trzeci miesigc z rzedu. W Wielkiej Brytanii sumy
zaméwnien w produkcji przemystowej réwniez spadly bardziej niz oczekiwano, do -9 z +1 w
sierpniu.  Wskaznik zaufania inwestorow ZEW w Szwajcarii spadt do -75,7 z -71,4 w
poprzednim miesigcu.

Australijskie niedzwiedzie w natarciu. Druzyna rugby przegrata, w krykiecie tez nie sg juz
najlepsi, gospodarka zwalnia a teraz jeszcze kurs waluty spada. Trudno si¢ dziwié, ze nastroje
na Antypodach s3 ostatnio niepewne. Wyglada na to, ze dla dolara australijskiego
niedzwiedzi trend wiasnie rozpoczatl si¢ na calego. Jak czgsto si¢ zdarza, australijczyk
wspinat si¢ schodami, ale zjechat winda. W ciggu nocy zanurkowat az do 0,9725, notujac
8% spadek w tym miesigcu. Zaledwie dwa miesigce temu znalazt si¢ na krotko w rejonie
ponad korytarzem cenowym 1.05-1.10, w ktorym porusza si¢ przez ostatnie cztery miesigce.
Tylko w tym miesigcu AUD stracit 7% w stosunku do zwyzkujacego dolara. Nie pomaga
fakt, ze ostatnie desperackie proby zredukowania ogdlnego ryzyka w postaci ponownego
przypuszczenia szturmu na ceny metali. Spekuluje si¢ tez na temat obnizenia wiarygodnosci
kredytowej Nowej Zelandii,- dolar australijski stracit kolejne 3% i wyglada niepewnie. W tej
chwili, niedzwiedzie rzadza w Australii.

UE kompelmentuje Grecje za gotowos¢ do reform. Rzadko si¢ zdarza, zeby szef jednostki
zadaniowej EU w Grecji chwalit grecki rzad za gorliwo$¢ we wprowadzaniu reform
strukturalnych. Moze to tylko serwowanie marchewki przed kijem, ale pochwata przerwata
stale ptyngca w ostatnich tygodniach, stabo zawoalowang krytyke. Bez watpienia na bardziej
pozytywny obraz Grecji wptyneto srodowe ogloszenie Premiera o wprowadzeniu srodkow
oszczednosciowych. Zostang wprowadzone dalsze cigcia budzetowe, zwlaszcza w zakresie
wynagrodzen 1 emerytur w administracji publicznej. Te ostatnie zostang obnizone o 20% dla
tych, ktorzy juz pobieraja emerytury i zarabiajg wigcej niz 1200 € miesigcznie, a emerytury
pobierane przez osoby, ktore nie ukonczyly 55 roku zycia zostana obciete o 40%.
Dodatkowo EC ponagla Grecj¢ do sprecyzowania postepu w sprzedazy aktywow
panstwowych, jako warunku wystania grupy zadaniowej z powrotem do Aten w celu
zakonczenia oceny. W stolicy Grecji odbyty si¢ wczoraj masowe strajki pracownikow sektora
publicznego.



