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Europa przygotowuje się na 
nieuniknione.  

 

 

Wszystkie znaki na niebie i ziemi wskazują, że europejscy liderzy skłaniają się w kierunku tego, co 
rynki już dawno określiły jako nieuniknione, czyli odpisów greckiego długu państwowego. Taki 
wydźwięk miało spotkanie Międzynarodowego Funduszu Monetarnego (IMF) w  Waszyngtonie. 
Raporty sugerują, że nawet grecki minister finansów uważa 50% odpisy za najlepszą dostępną opcję. 
Mówi się także o dalszym rozszerzeniu Europejskiego Funduszu Stabilności Finansowej (EFSF), 
które miałoby za pomocą pożyczek ECB, gwarancji państwowych, lub kombinacji powyższych 
zwiększyć go z  proponowanych 440 mld euro do około 2 bilionów. Z jednej strony, te wydarzenia są 
pozytywne, z drugiej jednak po raz kolejny podjęte środki  są bardzo spóźnioną reakcją na 
wydarzenia ostatnich miesięcy i obawy inwestorów (plajta Grecji, wzmocnienie działania EFSF) a co 
się nie zmieniło, to kaleka organizacja instytytucjonalna i przywódcza strefy euro. Ten problem był 
jedną z głównych barier utrudniających rozwiązanie krzyzysu eurolandu i może także sparaliżować 
nowe inicjatywy. Dzisiejszego ranka kurs euro nie podskoczył z radości, i możliwe, że ma rację.  

Komentarz 

Coraz większa presja na ECB. Kolejne spotkanie nie odbędzie się wcześniej niż za półtora tygodnia, 
ale naciski na ECB, aby obniżył stopy procentowe zdają się codziennie przybierać na sile. Kryzys 
wpływa na integrację krajów, jako że w takich warunkach więcej je łączy niż dzieli. Ostatnie spotkanie 
ministrów finansów G7 i szefów banków centralnych nie spowodowało wprawdzie wielkich zmian, ale 
z kolejnym spotkaniem początkiem listopada będzą się na pewno wiązać większe nadzieje na 
konkretne propozycje i rozwiązania. Jednak niełatwo przewidzieć jakie miałyby to być propozycje, 
poza standardowymi frazesami zawartymi w ośwadczeniu. Jedną z opcji, która wzbudza coraz 
większe zainteresowanie jest poluzowanie polityki pieniężnej. ECB i możliwa zmiana stóp 
procentowych w okresie pomiędzy spotkaniami. Jednak przedostatni akapit oswiadczenia G20 mówi, 
że „założenia polityki monetarnej mają na celu zapewnienie stabliności cen i dalsze wspieranie 
rekonwalescencji gospodarki„. Ten tekst jest tak bardzo w stylu ECB, że raczej nie ma co liczyć, że 
nastawienie Tricheta się zmieniło. Zmiana stóp przed najbliższym spotkaniem nie jest zbyt 
prawdopodobna, ale cięcia stóp procentowych przed spotkaniem G20  3 i 4 listopada owszem. Jeśli 
dojdą do skutku, potwierdzi się nasze długotrwałe przekonanie, że obie podwyżki stóp procentowych 
przez ECB były błędem.   



 

Dane o transporcie kolejowym z USA zaprzeczają recesji. Dane nt. transportu towarowego linii 
kolejowych, które mocno korelują z amerykańską produkcją przemysłową wzrosły w sierpniu do 
najwyższego poziomu od trzech lat. W dobie coraz bardziej powszechnego przekonania, że 
gospodarka Stanów Zjednoczonych zmierza z powrotem w kierunku recesji, te liczby sugerują, że 
może jednak gospodarka ma się lepiej niż wielu przypuszczało. Co ciekawe, znawcy przemysłu dają 
do zrozumienia, że transport towarowy będzie w najbliższych miesiącach utrzymywał się na 
przyzwoitym poziomie. Na przykład, Union Pacific  podała, że w tygodniu przed Dniem Pracy (5.09) 
ilość towarów była największa w porównaniu do innych tygodni 2011, natomiast Norfolk Southern 
zauważyło podobną sytuację w dziedzinie popytu. 

Fed tańczy twista a rynek... Światowe pandemonium obejmujące największe rynki finansowe trwało 
przez całą końcówkę zaeszłego tygodnia, pomimo odważnej próby pozbycia się ryczących 
niedźwiedzi. Niestety chociaż Fed tańczy twista,  rynek nie jest w nastroju do zabawy. 
Doświadczyliśmy silnej wyprzedaży europejskich akcji; najwyraźniej komunały zawarte w ostatnim 
oświadczeniu G20 nie przekonały rynków. DAX spadł poniżej 5 000, a  w pewnym momencie nawet 
do 4950. To  kolejne 3% i kolejny rekord najniższej ceny od lata 2009. FTSE 100 podobnie spadł na 
poziom niższy niż 5,000 pobijając swój 14 miesięczny rekord. Ucierpiały zwłaszcza akcje kopalni. 
Szczytowy popyt na obligacje i dolara nadal trwa- indeks dolarowy wrócił na 78,50 a 30letnia 
rentowność obligacji na 2,75%. Towary nadal mocno zniżkują- cena złota wynosi mniej niż 1.700 $ i 
wiele wskazuje na to, że inwestorzy byli zmuszeni do sprzedaży dolara, aby pokryć inne straty.  
Słodka ropa na Nymex kosztuje poniżej 78USD za baryłkę, chociaż jeszcze dwa miesiące temu cena 
wynosiła 100USD. Cena miedzi pogrążyła się o kolejne 5%, wykazując w tym miesiącu stratę 16%, 
natomiast aluminium traci 7,5% (25% w skali miesiąca) Dolar australlijski i inne waluty o wrażliwych 
na wahania kursach tracą, AUD kosztuje poniżej 0,97.  

Simon Smith, główny ekonomista 
s.smith@fxpro.com 
+44 (0)20 7776 9725 
 
Michael Derks, główny strateg  
m.derks@fxpro.com 
+44 (0)20 7776 9726 
 
James Marshall, Szef działu PR & Communications 
j.marshall@fxpro.com 
+44 (0)20 7776 9721 
 
 
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.  
 
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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