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Znaki ostrzegawcze na drodze niedzwiedzi.

FX Ranked Returns Past 24 Hours
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Dopiero teraz staje sie jasne, ilu inwestoréw porzucito euro w ostatnich tygodniach. Zgodnie z CFTC,
w zesztym miesigcu otwierano pokazng liczbe krétkich pozycji, a bardziej negatywne nastawienie do
waluty wspolnoty traderzy mieli tylko w drugim kwartale zesztego roku. Okazato sie takze, ze
inwestorzy uciekali z inwestycji w euro z takim samym wigorem. Wedtug ankiety przeprowadzonej
wsréd manageréw zarzagdzajgcych wiasnymi sSrodkami przez bank BNY Mellon redukcja ekspozycji na
euro w 2011 byfa olbrzymia i nastepowata w dwa razy szybszym tempie w poréwnaniu do zesziego
roku. Niezalezne ankiety przeprowadzone przez najwieksze banki inwestycyjne potwierdzaja, ze
zagraniczni inwestorzy w poprzednich tygodniach wyraznie ograniczyli ilo$¢ inwestycji w europejskie
obligacje i akcje, preferujac jena, dolar australijski i kanadyjski. Niemal jednogtosny pesymizm
wzmagajg jeszcze oczekiwania analitykdw zebrane przez Bloomberg, ktére w przewazajgcej czesci
zawierajg przekonanie o spadku wartosci euro przed konicem roku. Podsumowujgc, euro jest w
szponach kryzysu sektora bankowego i zadtuzenia, a tylko niewielu wierzy, ze Europa potrafi je
rozwigzaé. Inwestorzy najwyrazniej uciekli - wiekszo$¢ wzgardzita wspdlng walutg. W tej sytuacii
uzasadnione jest pytanie: jesdli tak niesamowity wolumen euro zostat wyprzedany, dlaczego kurs
waluty stracit tak niewiele? Poziom 1,39 jest tylko utamki nizej niz $rednia z 2011 (1,4032). Z
perspektywy fundamentalnej catkowicie mozna zrozumieé watpliwosci czy Europa bedzie w stanie
rozwigza¢ nekajgce jg problemy. Co wiecej choéralna opinia na temat euro jest przyttaczajgco
negatywna. Dla niedzwiedzi euro zapalita sie lampka z napisem ,niebezpieczenstwo” - jesli Europie
uda sie skleci¢ sensowny pakiet istnieje powazna mozliwos¢, ze czekajg masowe zakupy euro.

Komentarz

Spowolnienie gospodarcze Chin powoduje nowy nawrét awersji do ryzyka. Wiadomos¢, ze
chinski PKB w ostatnim kwartale zwolnit bardziej niz oczekiwano, do 9,1% rok do roku wywotata
kolejng fale niecheci do ryzyka i spowodowata 2-3% spadki na najwiekszych azjatyckich gietdach.
Trudniejsze warunki finansowe, nawis dtugu, spadajgce ceny nieruchomosci i kryzys zadtuzenia w
Europie znaczgco wplywajg na wzrost gospodarczy. We wrzes$niu wzrost podazy pienigdza byt
najstabszy od dziesieciu lat, wzrost kredytdw spadt. Sprzedaz gruntu idzie w dot, tak samo jak ceny
domow, stabszy jest rowniez wzrost eksportu. Nie nalezy jednak popadac¢ w przesadny pesymizm: w
skali kwartatlu wzrost PKB nadal jest na dobrym poziomie 2,3%, tracgc jedng dziesigtg procenta do
wyniku z drugiego kwartatu. Réwniez produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o prawie 14% rok
do roku, a inwestycje w srodki trwate zwyzkowaty o 25% od stycznia do wrzesnia. Chociaz zdania



polityki pienieznej Chin sg obecnie bardziej finezyjne, to liderzy znajduja sie na silnych pozycjach i
majg szerokie pole manewru. Koniec koncow politycy moga byé pewni, ze wprowadzane przez nich
zmiany (polityki), w przeciwienstwie do sytuacji w wielu najwiekszych, zaawansowanych systemach
gospodarczych, bedg miaty wptyw na rzeczywisto$c¢.

Bardzo wazny tydzien dla Europy. Europa w trakcie weekendu zostata surowo potraktowana przez
reszte G20. Miedzynarodowi liderzy podkreslali koniecznos¢ stworzenia szczegdtowego planu
rozwigzania kryzysu bankowego i zadluzenia do czasu kolejnego szczytu EU w niedziele. Co
ciekawe, niektorzy ze strofujgcych Europe w ciggu ostatnich kilku tygodni wydaja sie by¢ zadowoleni
z najnowszych postepéw. Tim Geithner ogtosit, ze obecna strategia Europy jest zbudowana z
wiasciwych czesci skladowych, zwtaszcza dokapitalizowania bankéw, wzmocnienia Europejskiego
Funduszu Stabilizacji Finansowej EFSF i zredukowania niemozliwego do sptacenia dlugu Greciji.
Zgoda na szczego6towy plan dokapitalizowania bankéw w najblizszych tygodniach bedzie
monumentalnym zadaniem, chociaz wydaje sig, ze fatwiejsze bedzie uzyskanie jednomysinosci w
kwestii zwiekszenia sity EFSF, pozwalajgc mu udzielaé czesciowych ubezpieczen dla kupujgcych
obligacje zaniepokojonych krajow czionkowskich  Europy. Merkel probowata ostudzi¢ zapat i
oczekiwania odnosnie przetomu mowigc (za posrednictwem rzecznika), ze proby zazegnania kryzysu
beda trwaty przez duzg czesc przysziego roku i ze dokapitalizowanie bankéw bedzie dyskutowane w
niedziele. Euro zareagowato na te wypowiedz spadkiem. Niemcy i niektorzy z partneréw
potnocnoeuropejskich nadal prébujg wywieraé coraz silniejsze naciski na wieksze zaangazowanie
sektora prywatnego w program ratunkowy niz ustalono w lipcu. Chociaz ECB, Francja i pewne grupy
inwestoréw sprzeciwiajg sie temu, to jednak wydaje sie, ze sektor prywatny faktycznie bedzie musiat
przyja¢ na siebie wieksze obcigzenie. Nie bedzie to jednak prosty proces, poniewaz Francja i ECB
nadal nalegajg na dobrowolny charakter cie¢, inaczej mogtyby one stanowi¢ umorzenie dlugu i mie¢
inne nieprzyjemne konsekwencje. Rowniez dla IIF (Instytutu Finansow Miedzynarodowych) ktéry w
lipcowych negocjacjach reprezentowat miedzynarodowych wierzycieli, stwierdzit, ze inwestorzy nie sg
przygotowani na zaakceptowanie wiekszych cie¢ i nie chcg renegocjacji lipcowej umowy. Greckie
banki bytyby mocno obcigzone, jesli musiatyby odpisaé ze swoich zasobdéw greckiego dtugu jeszcze
wiecej. W nadchodzacych dniach mozemy spodziewac sie bardzo zywych i ognistych rozméw na ten
temat. Przetomowy bedzie czwartkowy raport trojki UE/EBC/IMF o sytuacji budzetowej Greciji.
Zapowiada sie kolejny tydzien w ktérym reakcje Europy na kryzys po raz kolejny zdominujg
wiadomosci finansowe.

Relacja dolara do danych. Po mocnych danych sprzedazy detalicznej w USA z zeszlego tygodnia,
powigzanie dolara z sitg lub ostabieniem krajowych indekséw interesujgco sie zmienito. Na poczatku
miesigca dolar zwyzkowat, ale kiedy apetyt na ryzyko powrécit (a przynajmniej odwrécenie kroétkich
pozycji nagromadzonych w ryzykownych aktywach) na rynki, indeks dolara spadt o prawie 4%. Ale
poréwnujac wyniki dolara z wykresem Indeksu niespodzianek ekonomicznych Citigroup (Economic
Surprise Index) spadek wydaje sie do tej pory by¢ catkiem skromny.



Citigroup Econ Surprise Index and Dollar Index
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Indeks niespodzianek ekonomicznych mierzy stopnien w jakim dane ekonomiczne odchylajg sie od
oczekiwan. Ostatnio widzieliSmy serie odchylen w gore, co oznacza ze dane o aktywnosci okazaty sie
lepsze niz oczekiwano, a dane nt cen wypadty ponizej oczekiwan. W wiekszej czesci ostatnich
czterech lat dominowata liniowa zalezno$¢ pomiedzy dolarem a danymi niespodzianek
ekonomicznych - dane ponizej oczekiwah ostabiaty dolara i vice versa. Trzymiesieczna korelacja
miedzy dwoma seriami wiasnie przemiescita sie na pozytywny poziom, po raz pierwszy od kwietnia.
To odzwierciedla fakt, ze chociaz dane byty lepsze niz sie spodziewano, nie dostarczyly potrzebnego
impulsu do podejmowania ryzyka i rezygnacji z dolara, ktéra normalnie powinna nastgpi¢. Zmiana w
zachowaniu uwidacznia, ze czynniki ryzyka zadtuzenia publicznego sterujg nastawieniem do ryzyka w
duzo wiekszym stopniu niz dynamika amerykanskiej gospodarki.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajacy 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 rdwniez 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$¢ badan inwestycyjnych i nie jest objety zadnymi
ograniczeniami rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrazone w tym artykule moga zosta¢
zmienione bez uprzedniego powiadomienia. Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga by¢ osobistymi pogladami autora i
nie odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia zgody
przez FxPro.
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Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata catego
zainwestowanego kapitatu. Nie powineinie$ 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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