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Mitos¢ do dolara.
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Wrze$niowy romans z dolarem trwat nadal pierwszego dnia kolejnego miesigca handlowego-
amerykanska waluta notowata dalsze zyski w stosunku do innych walut gtéwnych. Po raz kolejny
niezdolnos¢ Europy do obrania wspdlnej strategii w zwalczaniu coraz bardziej drastycznych kryzysow
zadluzenia i bankéw dodata dolarowi atrakcyjnosci. W nocy euro nadal spadato, obecnie znajduje sie
w okolicach 1,33- a przeciez koncem sierpnia byto powyzej 1,45. Toksyczna dynamika diugu
europejskiego nadal zmniejsza apetyt na ryzyko, co powoduje znaczne straty na gietdach, towarach,
walutach o podatnym na wahania kursie i rentownosci obligacji. W Azji indeks Hang Seng stracit w
nocy kolejne 4%, w skali dwoch miesiecy notujgc 25% spadek. Ropa Brent nadal spada (-2,7%), cena
za barytke jest bliska 100$, natomiast miedz traci kolejne 5%, tym samym notujgc strate 30% od
poczatkéw sierpnia. Potudniowokoreanski won, rubel i rupia indonezyjska stracity odpowiednio 1,6%,
1,3% i 1% w stosunku do dolara. Zaréwno inwestorzy jak i traderzy czekajg na kolejne rozmowy
europejskich lideréw- ministrowie finanséw spotkajg sie dzisiaj w Luksemburgu. Grecja wyznata w
weekend, Zze nie bedzie w stanie osiggngé docelowej wartosci deficytu budzetowego, 7,6% PKB, a
bardziej prawdopodobnym wynikiem jest okolo 8,5%. Tajemnicg jest, jak greckie ministerstwo
finansbw moze by¢ tak pewne- wedlug artykutu w weekendowym Financial Times demonstranci
zablokowali dostep do gtéwnego budynku pracownikom ministerstwa, co uniemozliwito doktadne
wyliczenie stanu fiskalnego Grecji. Wierzyciele Hellady mimo opdéznienia wydajg sie gotowi na
wydanie kolejnej transzy pomocy finansowej w przeciggu okoto tygodnia.

Zwrot o 180 stopni w EBC mato prawdopodobny w tym tygodniu. Wzrost Indeksu Cen
Konsumenta CPI strefy euro do 3,0% (wstepne oszacowanie dla wrze$nia) zostat opublikowany w
najgorszym mozliwym momencie dla EBC, miedzy innymi dlatego, Ze spekulacje na temat
zmniejszenia stop procentowych przed koncem roku przybierajg na sile. Wstepne oszacowanie
opiera sie w pierwszym rzedzie na danych z Niemiec i Wioch oraz na dostepnych informacjach o
cenach energii. Jasnym jest, ze skok wioskiej inflacji z 2,3 do 3,5% miat najwiekszy wptyw na
europejski CPl, a podwyzki cen w hotelach, kawiarniach i restauracjach byly najwazniejszymi
czynnikami, ktére popchnety wartosci rok po roku w goére. Niemiecka zharmonizowania inflacja
réwniez wzrosta (z 2,5% do 2,8%). Te liczby sg ostatnig rzeczg, ktérej w tej chwili potrzebuje EBC,
biorgc pod uwage ze w tym tygodniu Trichet bedzie po raz ostatni brat udziat w spotkaniu jako prezes.
Istnialy podejrzenia, ze ztagodzi i uchyli niektére srodki zaciesnienia polityki wprowadzone w tym
roku, ale te dane CPI sprawiaja, ze wydaje sie to raczej nieprawdopodobne. Mantrg Tricheta byta
ochrona stabilnosci cen i powstrzymywanie w ten sposéb inflacji. Poluzowanie polityki przy inflacji na
poziomie 3% podkopatoby wszystko, co stanowito fundament jego polityki przez ostatnie osiem lat.
Ponadto, polityka EBC jest prowadzona przez komitet sktadajgcy sie 23 oséb, ktére nie jest zdolny do
tak szybkich decyzji o zwrotach w strategii jak inne banki centralne. Bardziej prawdopodobne jest
dalsze zapewnianie ptynnosci rynkowi europejskiemu aby zapewni¢ spokojng atmosfere pod koniec
roku. Po tym, chociaz zawsze trudniej okresla¢ przysztos¢ w niepewnym okresie przekazywania



wladzy, to ciecia stop procentowych przez EBC nadal wydajg sie dosé prawdopodobne przed
korncem roku.

Dolar kanadyjski ma niewiele szczescia. Kanadyjska waluta doswiadczyta w zeszliym tygodniu
sporych wahan, osiggajgc 12-miesieczny rekord cenowy w stosunku do dolara (1,0524). Od potowy
miesigca CAD stracit 7%. To spore ostabienie mozna wyttumaczy¢ na dwa sposoby: po pierwsze,
popyt na dolara byt wyjatkowo duzy, a trapigce Europe kryzysy wywotaty ucieczke do ,bezpiecznych
przystani®, takich jak USA czy Japonia, gdzie banki sg lepiej kapitalizowane. Po drugie, walutom
podatnym na wahania zadaty cios powszechne obawy, ze wolniejszy wzrost gospodarczy zawazy na
popycie towarow. W drugiej potowie wrzesnia podstawowe ceny metali mocno ucierpiaty, a ceny ropy
niebezpiecznie zeslizgnety sie z dotychczasowych poziomow. Tydzieh temu ropa West Texas spadta
do ceny ponizej 80$ za barytke, chociaz w potowie wrzesnia kosztowata ponad 90$. Pomimo, ze
dolar kanadyjski szybko wypadt z task, zdecydowanie nie byt w tym odosobniony. W ostatnim
kwartale spadek w stosunku do dolara o 7,4% byt bardzo podobny do tego, ktérego doswiadczyt dolar
nowozelandzki i australijski. Inne waluty o duzych wahaniach kursu, takie jak brazylijski real,
meksykanskie peso i potudniowoafrykanski rand zaliczyly duzo ostrzejsze spadki siegajace 15%.

Japonskie ministerswo finanséw zwigksza site interwencji FX. Pigtkowa seria komunikatow
wydanych przez japonskiego ministra finanséw Azumi potwierdza dalsze zaniepokojenie ministerstwa
podwyzszonym kursem waluty i statg determinacje, by na niego wptyngé. Wydanie obligacji majgcych
zwiekszy¢ finansowanie interwencji o 15 bin jenéw do 165 bin jenéw (2,15 bin$) jak i wymodg o
raportowaniu ministerstwu finanséw pozycji rynkowej natozony na instytucje finansowe zostang
przedtuzone do konca roku. Azumi stwierdzit réwniez, ze wszystkie $Srodki (majgce zapobiegaé
dalszemu wzrostowi kursu) byly rozwazane, ze rynki walutowe sg dokfadnie obserwowane i ze
USD/JPY na poziomie 75-80 byto problematyczne dla kruchej gospodarki Japonii. W ostatnim
miesigcu Japonia wydata 4,51 bin jenéw na interwencje (okoto 60 mid$). Nieszczesliwie dla
ministerstwa finanséw jen nadal jest postrzegany jako jedna z najbezpieczniejszych walut.
Szwajcarski Bank Narodowy zdotat zmniejszyé atrakcyjnos¢ franka jako bezpiecznej przystani
(przynajmniej na chwile obecng) a cena ziota spadta o 300$ w ciggu zaledwie czterech tygodni.
Zredukowanie sity jena bedzie wymagato sporo hartu ducha od ministerstwa finanséw.
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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 gwarantujag ani nie przewidujg
przysztych wynikow. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celdw inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
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 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$ inwestowac¢ wiecej niz zamierzasz stracic¢. Przed
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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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