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Ben musi znéw otworzy¢ skrzynke z narzedziami.
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Przedtuzajgca sie zapas¢ na amerykanskim rynku pracy ozywita nadzieje, ze Fed moze by¢
zmuszony ponownie przemysle¢ swoj zestaw srodkéw sterowania politykg monetarna, a spekulacje
na temat wprowadzenia ilosciowego luzowania Q3 powrédcg do gry. Szef Fed bedzie musiat zmierzy¢
sie z wieloma trudnosciami zwigzanymi z wprowadzeniem kolejnego luzowania. Sukces poprzednich
rund QE byt rézny: zdecydowanie wptynely one na podniesienie cen towarow i aktywow, przez co
prawdopodobnie udaremnity niebezpieczne osuniecie sie w kierunku recesji. Jednoczesnie nie
wptynety wymiernie na wzrost gospodarczy, obcigzyty dolara i zaalarmowaty zagranicznych
wierzycieli. Dodatkowym wyzwaniem dla prezesa Fed jest, ze cze$¢ kolegow z Banku Rezerw
Federalnych jest coraz bardziej zaniepokojona niebagatelnym narazaniem sie na ryzyko banku
centralnego w kontekscie zarowno wiarygodnosci jak i dtugoterminowej inflacji. Niektérzy z
funkcjonariuszy catkiem stusznie zauwazajg, ze Waszyngton powinien bardziej zaangazowa¢ sie w
redukcje niewtasciwego pozytkowania funduszy poprzez gruntowng rewizje uprawnieh i program
reform strukturalnych zaprojektowanych do zwiekszenia sity produkcyjnej i potencjatu wzrostu
gospodarczego.

Jednak, tak jak w przypadku wiekszkosci duzych, zaawansowanych gospodarek, brak jpolitycznego
przywodztwa aby wprowadzi¢ takie zmiany, co oznacza, ze bank centralne sg pozostawione samym
sobie w sprawach dopasowania polityki. Jesli prezes Fed zdecyduje, ze wprowadzenie dodatkowego
luzowania ilosciowego jest zbyt trudne w najblizszym czasie, stale zwiekszajgca sie grupa sgdzi, ze
Bernanke moze w takim wypadku optowa¢ za pokazng "operacjg twist" w ramach ktérej Fed
zeswapuje krotkoteminowe pfatnosci na korzy$¢ dlugoterminowych papierow warto$ciowych.
Spekulacja na ten temat przyczynita sie w pigtek do wyraznego sptaszczenia krzywej rentownosci,
kiedy 2-30letnia krzywa USA zwezita sie o okoto 15 punktéw bazowych. Réwniez w pigtek awersja do
ryzyka na tle strachu przed kolejng recesjg po krétkoterminowym ozywieniu gospodarki objawita sie
w peinej krasie, co sprawito, ze byt to kolejny wspanialy dzien dla obligacji, zlota i franka
szwajcarskiego, a potworny dla gietd i aktyw wazonych ryzykiem. Rentowno$¢ zaréwno
amerykanskich jak i niemieckich dziesiecioletnich obligacji skarbowych wynosi istotnie 2%, cena ziota
skoczyta do 1,880 za uncje a niemieckie akcje spadty o 4% do poziomu ponizej 5,500. Na rynkach
FX waluty o wysokim wspoétczynniku wahania kursow, takie jak dolar australijski i dolar kanadyjski
zanotowaty spadek. Kurs AUD znajduje sie w tej chwili ponizej 1,06.

Komentarz



Obraz wynku pracy USA nadal mrozi krew w zylach. Zasadnicze liczby z list ptac wskazujg na
stagnacje na amerykanskim rynku pracy w sierpniu, chociaz jak zawsze istnieje wiele zastrzezen i
réznych interpretacji amerykanskiego raportu. Najwazniejszg uwagg jest, ze strajk w firmie
telekomunikacyjnej Verizon usunat 45 tysiecy z listy ptac. Jesli spojrzymy na ankiete gospodarstw
domowych, zatrudnienie wzrosto o 331 tysiecy, a stopa bezrobocia pozostata na poziomie 9,1%.
Kolejnym wyjatkiem byly wyzsze wahania wartosci zar6wno wskaznika aktywnosci zawodowej (liczba
os6b pracujgcych lub poszukujgcych pracy w stosunku do populacji w wieku produkcyjnym) biorgc
pod uwage, ze w czasie recesji wykazywat trend spadkowy jak réwniez w nastepujgcym ozywieniu.
To prawdopodobnie jedyny pozytyw w tym dosé stabym zestawie danych, ale w Swietle druzgocacej
tendencji spadkowej nie ma sensu sie nim nadmiernie ekscytowaé. llos¢ godzin pracy osdb
zatrudnionych jest stata lub zmniejszata sie od kwietnia, a $rednia stawka za godzine pracy wzrosta o
1,9%. To doktadnie tyle samo co $rednia z zesztego roku i nieco ponizej sredniej z ostatnich szesciu
miesiecy. Innymi stowy, prognozy dla osoéb poszukujgcych pracy réwniez sie pogorszyty. Jednak
schemat tych liczb nie powinien az tak zaskakiwagé, jako, ze widzielismy go juz niedawno w danych
realnej aktywnosci sektora i w wiodgcych wskaznikach. Ogolne tempo tworzenia nowych miejsc pracy
pozostaje zatosnie wolne w poréwnaniu do obserwowanego podczas ostatnich recesji i jesli sie nie
zmieni, to gospodarka USA dopiero w 2017 osiggnie poziom ogdlnego zatrudnienia sprzed recesiji,
nawet jesli do tej pory wzrosnie sita robocza. Jezeli Stanom Zjednoczonym uda sie unikngé kolejnej
recesji po chwilowym ozywieniu gospodarczym, w prognozach i tak pozostajg wzrost ponizej
przecietnej i ograniczone wydatki konsumentow, ktére pasujg raczej do okresu sptat normalnie
kojarzonego z recesjg bilansowa.

Grecja pograza sie glebiej w bagnie. Nieszczesny grecki minister finanséw Venizelos potwierdzit w
pigtek fakt, ktérego spodziewata sie wiekszos¢: poziom recesji w jego kraju bedzie w tym roku duzo
gorszy niz sie spodziewano (w doét do niespotykanego poziomu 5%). W rezultacie, deficyt fiskalny
Greciji prawdopodobnie zwiekszy sie w tym roku do okoto 9% PKB, duzo ponad docelowe 7,6%. Poza
informacjg, ze Grecja jest w gorszej sytuacji niz zakfadano, francuski dziennik gospodarczy Les
Echos podat w piatek, ze spotkanie greckich oficjeli i EBC/MFM/KE (Europejskiego Banku
Centralnego, Miedzynarodowego Funduszu Monetarnego i Komisji Europejskiej) zostato przetozone.
Grecki minister finanséw stwierdzit, ze postep we wprowadzaniu reform strukturalnych powinien byc¢
szybszy. NieszczeSliwie dla Grecji te informacje wyptywajg w niekorzystnym czasie, kiedy wiele
krajow strefy euro staje sie coraz bardziej niechetne zatwierdzeniu drugiej rundy pakietéw
ratunkowych. Ankieta przeprowadzona w Finlandii przez jeden z wiodgcych magazynow finansowych
wykazata, ze 49% respondentéw opowiedziato sie przeciw udziatowi ich kraju w kolejnym pakiecie
ratunkowym dla Greciji a tylko 34% byto za.

Frank szwajcarski blyszczy po raz kolejny. Uwage rynkéw walutowych w drugiej potowie tygodnia
znéw przykut frank szwajcarski, w wyniku czego EUR/CHF trzeci dzien z rzedu notowato spadki.
Niestabilnos¢ szwajcarskiej waluty w zesztym miesigcu byta bezprecedensowa w najnowszej historii.
Od poczatku sierpnia mogliSmy obserwowa¢ wolumeny USD/CHF o milion wieksze niz dolara i funta
(rzecz niespotykana od trzech lat), a wolumeny franka byly dwa razy wigeksze niz funta szterlinga.
Jesli ten nastrdj bedzie trwat w ciggu nastepnych kilku dni, wolumen najprawdopodobniej ustabilizuje
sie na tym zawyzonym poziomie. Dlaczego znéw zyski? Po rzadowym ogtoszeniu o srodkach
wspierajgcych krajowg gospodarke, wiadze wydajg sie raczej graé role strazakéw walczgcych z
pozarem. Wszyscy sg az nadto swiadomi ograniczonych mozliwosci wptywania na kurs franka w
obliczu $wiatowych sit. Znajdujemy sie w sytuacji, w ktorej rynki wschodzace cieszg sie wigkszym
zaufaniem niz wiele krajéw rozwinietych, jednak Szwajcaria wyrdznia sie na ich tle. Inwestorzy wydaja
sie tolerowaé fakt, ze koszt finansowania pozycji przekracza ich rentownos¢, liczac na zarobek po
zakladym wzroécie kursu waluty. Ponadto, dostepne dla Szwajcaréw strategie opodatkowania
zagranicznych inwestoréw we franka mogg by¢ postrzegana jako prowokowanie kolejnej rundy
interwencyjnych wojen walutowych. Bez wzgledu na to, jak bardzo uzasadnione jest to dziatanie,
moze nie byé dobrze widziane na poziomie Swiatowym. Réwniez fakt, ze wladze wycofaty sie z
ustalenia sztywnego kursu franka do euro (co naszym zdaniem i tak nigdy nie miato racji bytu, ale ta



informacja przynajmniej pomogta ostabi¢ kurs franka) ogranicza ich pole manewru . Dla Szwajcarii
moga po raz kolejny nadchodzi¢ ciezkie czasy.

Rezygnacja Berlusconiego z pakietu oszczednosciowego powoduje dalsze reperkusije.
Ustepujacy w listopadzie prezes Trichet zapewne zatuje decyzji EBC podjetej w zesztym miesigcu.
Europejski Bank Centralny zakupit obligacje Wioch w ramach programu ratunkowego SMP w zamian
za roznorodne obietnice konsolidacji fiskalnej ztozone przez premiera Berlusconiego i ministra
finansow Tremonti. Jednak presja ze strony partnerow koalicyjnych, jedynie nieznaczna przewaga w
parlamencie i autorytet podkopywany najnowszymi rewelacjami na temat jego bogatego zycia
osobistego sprawity, ze Berlusconi wycofat sie ze wszystkich najwazniejszych przedsiewziec
bedacych czescig pierwotnego pakietu oszczednosciowego ustalonego poczatkiem sierpnia. Znikty
obietnice podniesienia podatku dla najbogatszych i obciecia wydatkéw na szczeblu regionalnym, nie
bedzie takze podwyzki VATu ani obnizenia kosztow swiadczen. Zamiast tego Berlusconi przysiggt
podwoi¢ wysitki ukrécenia obchodzenia przepiséw i oszustw podatkowych, co jest nieprzekonujgcym i
powierzchownym wysitkiem, zwtaszcza biorgc pod uwage gteboko zakorzeniong we Wtoszech kulture
nieptacenia podatkéw. Nie dziwi fakt, ze odkad rezygnacja Berlusconiego z pakietu
oszczednosciowego stata sie oczywista, wioskie obligacje rzgdowe zaczety w ciggu ostatnich dni
zyskiwaé na wartosci. Dziesiecioletnie obligacje, ktére spadly z poziomu 6,5% na poczgtku sierpnia
do ponizej 5,0% po interwencji EBC dwa tygodnie temu, teraz osiggnety 5,3% a ich wartos¢ moze
jeszcze znacznie wzrosngc, jesli EBC zgodnie z oczekiwaniami zatrzyma dalszy wykup wioskich
obligacji. Wrzesien jest niezwykle istotnym miesiacem dla Wtoch w kontekscie rolowania obligacji o
wartosci prawie 46 miliardéw euro. Wzrost gospodarczy we Wioszech pozostaje anemiczny, diug
publiczny wynosi ponad 120% PKB a rzad nie wykazuje checi oszczedzania, ktdre jest potrzebne do
zréwnowazenia budzetu. W rezultacie kilka nadchodzgcych tygodni moze okazac sie bardzo trudnych
dla Wioch, a takze dla catej strefy euro.

Rzut oka w przysziosé:

Poniedziatek: UK: PMI (wskaznik moralnosci ptatniczej dla sektora ustug), sierpien (oczekiwany
54.3, poprzednio 55.4); IT/[FR/GER/EC: PMI (wskaznik moralnosci ptatniczej dla sektora ustug),
sierpien f (oczekiwany 48.8/56.1/50.3/51.5, poprzedni 48.6/56.1/50.4/51.5); EC: sprzedaz detaliczna
w strefie euro, lipiec (oczekiwana -0.1% MoM, poprzedno 0.9%); US: Swieto pracy- dzieh wolny.

Wtorek: UK: BRC sprzedaz poréwnywalna , sierpien (oczekiwany 0.1%, poprzedni 0.6%); EC: PKB
strefa euro, drugi kwartat (oczekiwany 0.2% w stosunku do poprzedniego kwartatu i 1.7% rok po
roku, poprzednio 0.2% i 1.7 %); GER: Factory Goods Orders , lipiec (oczekiwnay -1.0%, poprzednio
1.8%); US: ISM Non-Manufacturing Composite (4 z 12 komponentéw indeksu instytutu zarzgdzania
podaza) , sierpien (oczekiwany 51.2, poporzednio 52.7).

Sroda: UK: produkcja przemystowa, lipiec (oczekiwany 0.0%, poprzedni 0.0%); GER: produkcja
przemystowa, lipiec (oczekiwany 0.5%, poprzedni -1.1%); CAN: Spotkanie strategiczne Banku
Kanady (BOC) (oczekiwane utrzymanie niezmienionej stopy procentowej na poziomie 1.0%); US:
Bezowa Ksiega Fed (raport bankéw federalnych o stanie gospodarki).

Czwartek: JPN: Current Account, July (oczekiwany 1.175 tryliony JPY, poprzednio 526 miliardow
JPY ); GER: eksport, lipiec (oczekiwany 0.3%, poprzednio -1.2%); Current Account, July (oczekiwany
9.5 miliarda EUR, poprzednio 11.9 miliarda EUR); FR: BOF Business Sentiment (Bank Francji:
nastroj biznesowy) , sierpien (oczekiwany 97, poprzedni 98); UK: MPC (expect no change in base
rate, now 0.5%); EC: Spotkanie EBC (oczekiwane zachowanie stopy refinansowania, obecnie 1.5%);
US: Bilans handlowy lipiec (oczekiwany -50.0 miliardow USD, poprzednio -53.1 miliardéw USD);
Initial Jobless Claims (nowe podania o zasitki dla bezrobotnych (poprzednio 409 tysiecy); kredyty
konsumentéw lipiec (poprzednio 15.5 miliarda USD).

Pigtek: JPN: PKB , 2 kwartat f (oczekiwany -2.0% w stosunku do poprzedniego kwartatu , poprzedni
-1.3%); GER: CPI indeks cen konsumentéw, sierpien f (oczekiwany -0.1% miesigc po miesigcu i
2.3%rok po roku ,takie same jak poprzednio); FR: produkcja przemystowa, lipiec (oczekiwany 0.4%,



poprzedni -1.6%); UK: PPl Output Prices (wskaznik inflacji cen producentéw), sierpien (oczekiwany
0.1% miesigc po miesigcu i 6.0% rok po roku, poprzednio 0.2% i 5.9%); CAN:Zmiana netto w
zatrudnieniu, sierpien (oczekiwana 31.0 tysiecy , poprzednio 7.1 tysiecy).

Zrédto: Bloomberg
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢é
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakciji instrumentami finansowymi. Wczes$niejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewiduja
przysztych wynikdw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw 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 sposéb. 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 poglgdami 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$ inwestowac¢ wiecej niz zamierzasz stracic¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swoj 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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