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Zmierzajac w slepy zaulek.

FX Ranked Returns Past 24 Hours
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Nie po raz pierwszy mamy wrazenie, ze decydenci w Europie zmierzajg w $lepy zautek i nie nadgzajg
za najnowszymi wydarzeniami. W poniedziatek po raz kolejny uwage skupiaty wydarzenia dotyczace
bankéw. Euro udato sie odzyska¢ nieco réwnowagi po wczesniejszej presji na sprzedaz podczas
azjatyckiej sesji. Byt to jednak symboliczny wysitek w $wietle ostatnich strat. W miedzyczasie ECB
wydaje sie coraz swobodniej dryfowac po rezygnacji Gtéwnego Ekonomisty Juergena Stark, drugiej
osoby nalezgcej do niemieckiej grupy sprzeciwiajgcej sie pedowi ECB do nabywania obligacji. Fraza
.gra koncowa” jest (co zrozumiate) coraz czesciej wspominana w nawigzaniu do sytuacji w strefie
euro. Po prostu impet rynkoéw (rentownos¢ greckich dwuletnich obligacji obecnie na poziomie 70%)
wyprzedza inwencje politykow.

Komentarz

ECB w ciagu pieciu tygodni niemal podwoit ilos¢ posiadanych obligacji. Najnowsze dane
tygodniowe z ECB pokazujg, ze bank nabyt obligacje na sume prawie 14mld euro, z czego ponad
13,3 mld w ostatnim tygodniu. Jego catkowity stan posiadania zwiekszyt sie 0 95% od czasu
ponownego uruchomienia programu skupu obligacji na poczatku sierpnia. Z tego powodu znacznie
wzrosto ryzyko kredytowe Europejskiego Banku Centralnego, ktéry posiada obecnie obligacje na
sume 143mlid euro. To prawie jedna trzecia zdolnoéci kredytowej powiekszonego Europejskiego
Funduszu Stabilizacji Finansowej, kiedy zostanie ostatecznie zatwierdzona umowa 0 rozszerzeniu go
z 220 do 440 mld euro. W lipcu liderzy UE byli przekonani, ze ta kwota bedzie wystarczajgca, ale
skala zakupéw ECB zdecydowanie przydata wagi twierdzeniu, ze rozszerzony EFSF moze mie¢
trudnosci ze zrealizowaniem powierzonych mu zadan.

Banki pociagaja euro w dot. Uczucie déja-vu towarzyszytlo nam w poniedziatek, ktéry rozpoczat sie
doktadnie tak jak ten przed tygodniem, z bankami znajdujgcymi sie w centrum uwagi. Trzy francuskie
banki znalazty sie w swietle reflektoréw (BNP, Soc Gen i Credit Agricole) jako ze okres ich oceny
przez agencje ratingowg Moody’s wiasnie sie kohczy. Spadek cen ich udziatéw (o okoto 50% w ciggu
trzech miesiecy) sugeruje wg. niektorych, ze rynki sg juz nastawione na obnizenie ocen ratingowych,
ale pomimo tego daje sie zauwazy¢ pewng nerwowosé, jako ze moze to byé poczatek kolejnych
obnizen wiarygodno$ci kredytowej. W miedzyczasie w Niemczech rozmawiano na temat
przygotowania sie na skutki niedotrzymania zobowigzan, jesli Grecja miataby nie spetni¢ wymagan



koniecznych do przekazania jej nastepnej transzy pakietu ratunkowego. Majgc na uwadze fakt, ze
rynek ocenia prawdopodobienstwo niedotrzymania zobowigzan przez Grecje w ciagu najblizszych 5
lat na wiecej niz 90%, brak dyskusji na temat takiego scenariusza bytby nierozwazny ze strony
wiladz. Jednak wymaga to moéwienia jednej rzeczy a robienie innej, co nie koniecznie wzbudza
zaufanie rynkéw finansowych. Euro jest obecnie bardziej zwigzane ze zdolnoscig kredytowg bankow
(wnioskujgc z indeksu senior financial CDS), niz ze spreadami obligacji krajow peryferyjnych, ale te
dwa sg nieodtgcznie powigzane z kryzysem diugu publicznego, ktory stoi bezposrednio za obecnym
kryzysem bankowym. Wydaje sie, ze tarcza ochronna euro, ktéra tak dobrze stuzyta mu przez ostatni
rok zaczyna sie kruszyé w szybkim tempie.

Dolar austalijski cierpi z powodu przygnebienia. Pierwszego handlowego dnia miesigca dolar
australijski znajdowat sie na poziomie niewiele nizszym niz 1,08 i wygladat wyjatkowo dziarsko.
Jednka awersja do ryzyka wmieszata sie po raz kolejny powodujgc spadek indeksu 23 rozwinigtych
gospodarczo krajéow MSCI World Free o 6% w tym miesigcu, i pociggniecie AUD w dét ponizej 1,03.
Rosnagce zaniepokojenie mozliwoscia  ponownego osuniecia sie w recesje zaawansowanych
gospodarek odbito sie rowniez na rynkach. inwestorzy sg bardziej zdystansowani nawet w stosunku
do niewzruszonej wczesniej ceny zitota, co jest o tyle niezwykte, ze w poprzednich okresach niecheci
do ryzyka ziloto radzito sobie catkiem dobrze. Poza tendencjg do unikania ryzyka i odnowionym (a
takze zaprawionym zazdroscig) szacunkiem do dolara, rozwdj krajowej ekonomii réwniez zawazyt na
kursie waluty. Jesli Indeks Cen Konsumentéw za trzeci kwartat wykaze zmniejszenie pres;ji inflacyjne;j,
to spowolnienie gospodarki w Australii powinno spowodowaé rozluznienie polityki monetarnej
niedtugo pozniej (jesli nie wczesniej). Patrzgc na ogromng odwrécong krzywg dochodowosci nie
mozna sie oprze¢ wrazeniu, ze mozliwe jest wiecej niz jedno ciecie stop procentowych- obecna
rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych (4,1%) znajduje sie 65 pkt bazowych ponizej
oficjalnej stopy gotowkowej OCR. Niewiele warte sg wyniki sondazu NAB nt. zaufania w sektorze
biznesowym, pokazujgcego ostry spadek z 2,0 do -0,8 w sierpniu, najnizszy poziom od maja 2009.

Rzut oka w przyszitosé

Wtorek: UK: RICS House Price Index- zmiana cen domow jednorodzinnych, sierpien (poprzednio -
22%); DCLG UK ceny nieruchomosci , lipiec (poprzednio -2.0% rok do roku); Total Trade Balance
(ogblny 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: CPIl-indeks cen konsumenta, sierpieh (oczekiwany 0.2%,
poprzedni 0.5%); saldo rachunkéw 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, wrzesieh (oczekiwany -3.9,
poprzednio -7.7); produkcja przemystowa, sierpien (oczekiwany 0.1%, poprzednio 0.9%); Philly Fed
(aktywnosé biznesowa w 3 okregu Fed) , September (expect -15.5, previous -30.7).



Piatek: EC: bilans handlowy strefy euro, lipiec (poprzednio EUR -7.4bin); US: zaufanie
konsumentéw wg. University of Michigan , wrzesien p (oczekiwany 56.6, poprzednio 55.7).
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikow. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnos$ci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposob. 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
odzwierciedlaé 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 stracié¢. Przed
rozpoczgciem 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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