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G7 nie zapewnia wsparcia.

FX Ranked Returns Since MY close Friday
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Oficjalny komunikat z weekendowego spotkania ministrow i szeféw bankéw centralnych G7 nie
przyniost zadnej prawdziwej inspiracji dla rynkéow. Podczas gdy przyznano, ze ,..mozna dostrzec
wyrazne oznaki spowolnienia globalnego wzrostu gospodarczego” nie wida¢ byto wspélnego dgzenia
czionkéw grupy do rozwigzania problemu, a tylko informowanie na temat dziatan pojedynczych
krajow i deklaracje ,zrownowazenia i umocniena globalnego wzrostu”. Nie znamy tematu
zakulisowych dyskusji i nie wiemy, jakg presje wywarto na poszczegolne kraje aby dopetnity swoich
zobowigzan. Nowy japoniski minister finanséw optowat za podjeciem ,$Smiatych dziatan” zwigzanych z
dalszym umocnieniem jena, chociaz wydaje sie, ze jego stowa trafity na jatowy grunt, bo jen byt byt
najsilniejsza z walut azjatyckiej sesji. Spotkanie G7 dowiodto najwyrazniej, ze grupa staje wobec
wspélnych probleméw, ale wdraza indywidualne rozwiazania.

Komentarz

Spowolnienie G7 W zeszlym tygodniu pisaliSmy o tym, ze cztonkdéw grupy G7 wigcej dzieli niz taczy.
Potwierdzajg to zaréwno najnowsze dane z Kanady, jak i zesziotygodniowa korekta w doét
japonskiego PKB. Kanadyjskie dane z rynku pracy wykazaty najwiekszy spadek zatrudnienia w ciggu
prawie roku, prowadzacy do wzrostu stopy bezrobocia z 7,2% do 7,3%. Trend spadkowy nie byt
zupetnie rowny w przeciggu ostatnich dwoéch lat, wiec obecna zwyzka moze by¢ chwilowym
wstrzgsem w tej tendencji. Jednak ten wzrost wspiera wstrzymianie stép procentowych , a jako ze
oprocentowanie banku centralnego wzrosto do 1%, mozliwosci poluzowania polityki monetarnej sg
wieksze niz reszty G7. Jednak Kanada jest w lepszej sytuacji niz USA, zwlaszcza na froncie
zatrudnienia, ktore wrdcito do szczytowych wynikow sprzed kryzysu w pierwszej czesci roku. W USA
pozostaje ono nadal na poziomie 0 5% nizszym.

Rosna spekulacje nt. niedotrzymania zobowigzan przez Grecje. Za kulisami spekuluje sie nadal
na temat przygotowania Niemiec na konsekwencje niespetnienia przez Grecje warunkéw
wymaganych do kolejnej wyptaty srodkéw na jej pakiet ratunkowy. Merkel ma dzi$ spotkaé sie z
prezydentem Barosso aby przedyskutowaé grecki problem. Gitéwnym zrédiem niepokoju jest
ewentualny wptyw porazki Grecji na niemieckie banki. Jednoczesnie banki francuskie znajdujg sie w
centrum uwagi, jako ze okres oceny przez agencje ratingowg Moody's wiasnie sie kohnczy. Na
celowniku agenciji znajdujg sie trzy banki (BNP, Soc Gen i Credit Agricole), ktérych warto$¢ spadita w
okresie oceny o potowe i grozi im obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej. W przesztosci presja na



sektor bankowy czesto wptywata na kurs euro, ktéry obecnie utrzymuje sie ponad 1,35 po pigtkowej
klesce.

Ruchome piaski na rynku FX. W pigtek po raz kolejny nastgpita agresywna wyprzedaz euro, ktére
obecnie porusza sie w dolnym rejonie przedziatu 1,40-1.45, tak samo jak w przeciagu ostatnich
szesSciu miesiecy. Biorgc pod uwage pogarszajacy sie kryzys dtugu publicznego, jak i kryzys
bankowy w eurolandzie, staby kurs euro nie jest specjalnie zaskakujgcy. Faktycznie, wielu
komentatoréw, wliczajgc w to nas, dziwito sie dlaczego oczekiwanie na spadek trwato tak dtugo.
Ostabienie w zesztym tygodniu miato szczegdiny wydzwiek, poniewaz SNB zadeklarowato chec
kupna nieograniczonej ilosci euro, jesli szwajcarska waluta okaze sie na tyle silna, aby przesunac sie
zbyt blisko poziomu 1,20. Waluta wspdlnoty stracita rowniez grunt pod nogami w stosunku do funta;
para EUR/GBP spadta do rekordowo niskiej ceny w okresie dwéch tygodni i handlowano nig ponizej
Sredniej kroczgcej z 200 dni. W gére idzie natomiast dolar, ktdrego indeks w ciggu ostatnich dwéch
tygodni wzrdst o prawie 4%. Pakiet Obamy majacy na celu stymulacje rynku pracy zdecydowanie
wzmochit amerykanskg walute. Dodatkowo, dolar przycigga kapitat szukajacy ,bezpiecznej przystani”,
poniewaz zaréwno Szwajcarski Bank Narodowy jak i Bank Japonii zablokowaty naptyw
krotkoterminowego kapitatu, natomiast amerykanskie banki sg postrzegane jako duzo lepsza
alternatywa niz banki europejskie. Ostatnie dwa tygodnie byty najlepsze dla dolara w tym roku. Teraz
jest najkorzystniejszy moment na zajmowanie krotkiej pozycji w stosunku do amerykanskiej waluty.
Interesujacy jest réwniez znizkowy trend ztota. Wielu analitykéw oczekiwato, ze atrakcyjnosc ztota
zwiekszy sie jeszcze po dramatycznej interwenciji SNB w zesztym tygodniu. Jednak cena ztota spadfa

0 50% z wczesniejszej ceny maksymalnej i stracita prawie 5% od ogtoszenia SNB.

Sukces operacji “twist” daleki od pewnosci. Rozszerzenie zobowigzania do utrzymania niskich
stop zasadniczych (do dwdch lat) Federalnego Komitetu Otwartych Rynkéw) bylo z jednej strony
bardzo zauwazalne a z drugiej nieefektywne, poniewaz rynki tak czy inaczej nie byly dalekie od
ustalenia stép na takiej wysokosci. W innych okoliczno$ciach krok ten wywartby wiekszy wptyw. Przed
spotkaniem Fed 21-22 wrzesnia, najwiekszg uwage skupia “operacja twist” ktéra polega na sprzedazy
papieréw wartosciowych o krétszym terminie wymagalnosci i zakup dtugoterminowych, co przesunie
stopy na krzywej rentownosci, co z kolei spowoduje spadki oprocentowan korporacyjnych i
hipotecznych. Nawet jesli Fed nie zwiekszy stanu posiadania obligacji skarbowych, to tatwosé
procesu ciezko nazwac ,butkg z mastem”. Wynikiem bedzie wyptaszczenie krzywej, ktére natozy
wiekszg presje na bilansy bankéw zyjgcych z zaciggania pozyczek krotkoterminowych (ktorych koszty
wzrosng) i pozyczajgcych na dtugie terminy. Wiec nawet jedli koszty kredytow spadng, to zasoby
mogag znacznie sie zmniejszy¢é, a banki bedg musiaty obnizy¢ wskaznik ogdlnego zadtuzenia i
zrezygnowac z prowizji aby utrzymac proporcje kapitatu. Operacja twist przeprowadzona pdzniej w
tym miesigcu, moze, tak samo jak ostatnia zmiana tonu wypowiedzi, by¢ istotna w kontek$cie
dodatkowych zmian w polityce Fed. Moze jednak okazaé sie, ze tak samo nieefektywnie spetni
zadanie bodzca stymulujgcego ogoélng aktywnosc.

Rzut oka w przysztos¢

Poniedziatek: JPN: Tertiary Industry Index (indeks branzowy), lipiec (oczekiwany 0.2%,
poprzedniol.9%); IT: indeks produkcji przmystowej , lipiec (oczekiwany 0.0%, poprzednio -0.6%).

Wtorek: UK: RICS House Price Index- zmiana cen domoéw jednorodzinnych, sierpien (poprzednio -
22%); DCLG UK ceny nieruchomosci , lipiec (poprzednio -2.0% rok do roku); Total Trade Balance
(ogblIny bilans handlu- eksport minus import), lipiec (oczekiwany -4.25mld GBP, poprzedno — 4.5mld
GBP); CPI- indeks cen konsumenta, sierpien (oczekiwany 0.6% miesigc do miesigca i 4.5% rok do
roku, poprzednio 0.0% i 4.4%); FR: CPI- indeks cen konsumenta, sierpien (poprzednio 1.9%); US:
wskaznik optymizmu NFIB Small Business, sierpien (poprzednio 89.9); Monthly Budget Statement,
sierpien (oczekiwany -126mld USD).



Sroda: JPN: produkcja przemystowa, lipiec, f (poprzednio 0.6%); UK: wnioski o zasitek dla
bezrobotnych (oczekiwany 35K, poprzednio 37.1K); ILO stopa bezrobocia , lipiec (oczekiwana 7.9%,
poporzednio 7.9%); EC: produkcja przmystowa w strefie euro, lipiec (oczekiwana 4.8%, poprzednia
2.9%); US: PPIO- indeks cen producenta, sierpien (oczekiwany -0.1% miesigc do miesigca,
poprzednio 0.2%);sprzedaz detaliczna, sierpien (oczekiwany 0.2%, poprzedni 0.5%).

Czwartek: EC: miesieczny raport ECB; CPI- indeks cen konsumenta dla strefy euro, sierpien
(oczekiwany 0.2% miesigc do miesigca i a2.5% rok do roku); UK: sprzedaz detaliczna, sierpien
(oczekiwany -0.3%, poprzednio 0.2%); US: CPI-indeks cen konsumenta, sierpien (oczekiwany 0.2%,
poprzedni 0.5%); saldo rachunkdw obrotéw biezgcych, 2 kwartat (oczekiwanyt -121mld USD,
poprzedni -119mld USD); Initial Claims (nowe podania o zasitki dla bezrobotnych) ; Empire
Manufacturing (wskaznik aktywnosci przemystowej w rejonie NY, wrzesien (oczekiwany -3.9,
poprzednio -7.7); produkcja przemystowa, sierpien (oczekiwany 0.1%, poprzednio 0.9%); Philly Fed
(aktywnos¢ biznesowa w 3 okregu Fed) , September (expect -15.5, previous -30.7).

Piagtek: EC: bilans handlowy strefy euro, lipiec (poprzednio EUR -7.4bin); US: zaufanie
konsumentow wg. University of Michigan , wrzesien p (oczekiwany 56.6, poprzednio 55.7).
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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 gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacii,
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.


mailto:s.smith@fxpro.com
mailto:s.smith@fxpro.com
mailto:m.derks@fxpro.com
mailto:m.derks@fxpro.com
mailto:j.marshall@fxpro.com

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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