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Nie panikujmy.
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Stowacki parlament odrzucit we wczorajszym gtosowaniu reforme rozszerzajgcg Europejski Fundusz
Stabilizacji Finansowej (EFSF), a sam proces doprowadzit do upadku rzgdu koalicyjnego tego kraju.
Nie ma jednak powodu do paniki, réwniez dlatego, ze projekty europejskie majg diugg tradycje
podgzania wyboistymi Sciezkami. Wprowadzenie wspdlnej waluty spotkato sie z oporem Francji a
Traktat Lizbonski zostat poczatkowo odrzucony przez Irlandig. Stowacki rzad zaplanowat juz kolejne
glosowanie w tym tygodniu, a tego typu sytuacje zwykle rozwigzujg sie samoistnie. Jak
wspominaliSmy wczesniej, wazniejsze jest, ze Stowacja nie moze sobie pozwoli¢ na odrzucenie
rozszerzenia EFSF, poniewaz sama jest jednym z ubozszych krajow Unii. Kanclerz Merkel jest
pewna, ze projekt dotyczacy EFSF zostanie zaakceptowany na szczycie UE 23 pazdziernika. Biorgc
pod uwage potrzebe stworzenia wiarygodnego planu dokapitalizowania bankéw Unia Europejska
potrzebuje rozwigzania probleméw na Stowacji w tym tygodniu, inaczej bedzie zmuszona zajg¢ sie
drugoplanowg i w tej chwili juz przedawniong kwestig.

Komentarz

Minister finansow Stowacji wydaje ostrzezenie. Minister finanséw Stowacji, niezadowolony z faktu,
ze jego kraj jest ostatnim z siedemnastki strefy euro majgcym podpisaé powiekszenie EFSF stwierdzit
we wtorek, ze jesli propozycja nie zostanie przyjeta czeka nas gorszy kryzys niz Lehman Brothers.
Jak udowodnity pdzniejsze wydarzenia, to stwierdzenie bylo nieco przesadzone,. Tak silne
ostrzezenie zaniepokoito niedzwiedzie euro, a waluta mocno stracita od czasu wtorkowej zwyzki. Na
tendencjach zawazyt rowniez fakt, ze pomimo obietnic z Berlina i Paryza, ustalenie wspolnej strategii i
rozwigzanie obu kryzyséw nekajgcych Europe (bankowego i zadluzenia) w przeciagu kilku tygodni
bedzie wymagato bezprecedensowej koordynacji polityki. Poniedziatkowy optymizm ustgpit na rzecz
wtorkowego realizmu twierdzgcego, ze Europa (po raz kolejny) zapewne nie sprosta oczekiwaniom.
Trudno sie dziwi¢, ze wczorajsze zakupy euro zabezpieczajgce krétkie pozycje wydajg sie byé
zagrozone.

Niemcy naciskajg na odpisy aktualizujagce warto$é dtugu Grecji. Prawa fizyki stwierdzaja, ze
kazdej akcji towarzyszy rownie silna i przeciwna reakcja. Prawo polityki Unii Europejskiej pokazuja, ze
kazdy akt wspotdziatania ma swoj rowny i przeciwny akt niezgody. Ten efekt mozemy obserwowac w
tym tygodniu. Po weekendowych naciskach Merkel i Sarkozyego na dokapitalizowanie bankow strefy
euro obserwujemy coraz wiecej roztaméw, dotyczacych przede wszystkim lipcowej umowy o pakiecie



ratunkowym. Niemcy chcg wymusié na kredytodawcach Grecji wieksze odpisy niz te, ktore ustalono w
lipcu (Srednio 21%), opierajac sie na poslizgu danych budzetowych, poniewaz czas zdecydowanie
zweryfikowat wczesniejsze wyliczenia. Méwi sie, ze Niemcy bedg prébowaty przeforsowac 60% ciecia
na prywatnych posiadaczach obligacji, ale te spekulacje to jak odwracanie kota ogonem. Wiarygodna
umowa dokapitalizowujgca banki i otoczenie murem hiszpanskich i wioskich instytucji sg koniecznymi
warunkami dla zadan Niemiec, inaczej ich roszczenia beda przystowiowym strzatem we wtasng stope.
Liderzy UE musza skupi¢ sie na planie rekapitalizacji bankéw, poniewaz to pierwszy warunek
odpisow aktualizujgcych wartos¢ greckiego dtugu do takiej kwoty, ktéra da Helladzie nadzieje na
powrdt na rynki finansowe.

Chinska inflacja osiagnela szczyt? Jedng z najbardziej istotnych publikacji ekonomicznych w tym
tygodniu sg dane o inflacji w Chinach, ktére powinny pojawi¢ sie w pigtek. W lipcu roczna stopa
inflacji wyniosta niepokojgce 6,6%, a jeszcze dwa lata temu kraj doswiadczat deflacji. Wzrost
gospodarczy utrzymuje sie nadal ponizej 10%, wiec nie mozna sie dziwi¢, ze chinscy decydenci
okreslili powstrzymanie inflacji jako swoj najwazniejszy cel. W ciggu ostatnich kilku lat roczna stopa
kredytowa bankow byta z r6znych powodéw podnoszona pie¢ razy, w sumie o 125 pkt bazowych, do
6,56%, natomiast wskaznik rezerw obowigzkowych wzrést dziewieciokrotnie do obcigzajgcego
poziomu 21,5%. Istniejg przestanki, ze presja cenowa w Chinach, tak jak i w innych azjatyckich
gospodarkach, zmniejsza sie. Roczna stopa inflacji spadta w sierpniu do 6,2% i mozliwe, ze w
ostatnim miesigcu obnizyta sie do poziomu ponizej 6,0 %. Ceny zywnosci, ktére stanowig okoto jednej
trzeciej koszyka konsumpcyjnego w Chinach mocno spadty we wrzesniu. Réwniez wczesniejsze
srodki zaciesniajgce polityke finansowg wydajg sie redukowac kredytowanie. Catkiem mozliwe, ze
ostra inflacja moze powrécié w najblizszych miesigcach. Jesli to nastgpi, chinscy oficjele moga
pokusi¢ sie o obnizenie stop procentowych.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia jakiejkolwiek
transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg przysztych wynikéw. FxPro
nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie bierze zadnej odowiedzialnosci za
powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacji, jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za
jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych
przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby trzecie lub jakikolwiek inny sposdb. Ten materiat nie zostat przygotowany
zgodnie z wymaganiami prawnymi wspierajacymi niezalezno$¢ 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 odzwierciedla¢ 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 stracic. Przed rozpoczeciem handlu upewnij
sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swdéj 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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