Dzienny Raport Forex FxPro
Witorek, 4 pazdziernik 2011, Simon Smith i Michael Derks

Opoznienie pomocy dla Grecji wzmaga niepewnos¢

FX Ranked Returns Past 24 Hours
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Na kolejne pogorszenie sie kursu euro wptynety zaréwno brak $wiezych pomystéw na ostatnim
spotkaniu ministrow finanséw strefy euro jak i sugestia premiera Luksemburgu Jean-Claude
Junckera, ze Trojka nie zakonczy oceny Grecji pod kgtem spetnienia warunkéw do przekazania jej
kolejnej transzy pakietu ratunkowego do potowy listopada. Faktem jest, ze wczorajszy dzien byt na
prawde fatalny dla europejskiej waluty, ktéra z poziomu 1,34 notowanego w potowie londynskiej ses;ji
spadta do 1,3165 na poczatku sesji azjatyckiej. Krgzyly pogtoski (ktére zdementowano), ze grecki
premier Papandreou ztozyt rezygnacje. Beligijski premier Dider Reynders stwierdzit natomiast, ze
Grecja ma wystarczajgce Srodki na przezycie kolejnych szesciu tygodni. Oczywiscie awersja do
ryzyka byta nadal zywa w ciggu nocy, dolar stat sie ,gorgcym towarem” a zaréwno akcje jak i
rentownos¢ obligacji znalazty sie pod presjg w dét. Indeks S&P zamknat sesje z prawie 3% stratg i
najnizszym wynikiem w ciggu ostatnich 13 miesiecy (1,099) a koreanski indeks Kospi zostat chwilowo
zawieszony po 5% spadku.

Komentarz

Niebezpieczenstwa postawy obronnej. Bardzo niewielu spieratoby sie z twierdzeniem, ze zaréwno
inwestorzy i traderzy w ostatnich tygodniach krgzg w otchfani strachu wobec réznych probleméw,
przede wszystkim europejskiego kryzysu zadtuzenia i oczywistego ostabienia tempa wzrostu
gospodarczego zaréwno w krajach rozwinietych jaki rozwijajacych sie. W czasach zwiekszonej
niestabilnosci, zwlaszcza kiedy ryzyko finansowe jest potencjalnie bardzo znaczgce, mozna
zrozumie¢ potrzebe znalezienia spokojnego miejsca. Inwestorzy w ostatnich miesigcach opuscili
rynek papierow wartosciowych i towardw na rzecz gotowki, obligacji i dolara w czasie kiedy
koniecznos¢ redukcji pozyczek byta juz catkiem jasna. Indeks MSCI World Check $wiatowych gietd
stracit 18% w trzecim kwartale, rentownos$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych stracita
ponad 100 pkt bazowych i spadta do poziomu ponizej 2% a aktywa gotéwkowe dolara poszybowaty w
gore. Jednak inng cechg ekstremalnego pesymizmu jest fakt, ze moze réwniez sia¢ spustoszenie,
zwlaszcza jesli wiekszos¢ podda sie temu samemu trendowi. Strach przyémiewa trzezwe spojrzenie
konieczne do podejmowania zyskownych decyzji inwestycyjnych, a najbardziej niebezpiecznie robi
sie, kiedy wielu straci glowe w tym samym czasie. Jak przerazeni sg na prawde uczestnicy rynku
mozna oceni¢ na wiele sposobéw. Przyktadowo indeks VIX, ktéry mierzy domysing niestabilnos¢
kontraktow futures S&P500 w ciggu ostatnich dwéch miesiecy wynosit srednio 36,6 (bardzo
podniesiony poziom). Parafrazujgc brytyjskiego ekonomiste Keynesa, rynek moze pozostac
irracjonalny duzo dtuzej niz inwestorzy i traderzy sg w stanie pozosta¢ wyptacalni. od kohca wrzesnia
2008 do poczatku kwietnia 2009 VIX pozostawat na poziomie powyzej 40. Dodatkowo poziom premii
za ryzyko rynkowe jest obecnie bardzo wysoki; w USA dochody z kontraktow futures dla S&P 500 na
poziomie 9,8% sg o 800 pkt bazowych ponad 1,8% poziomem stopy przychodu z wolnych od ryzyka



dtugoterminowych obligacji rzgdowych, co pozwala wnioskowac, ze akcje sg potwornie zawyzone w
stosunku do obligacji. Na rynkach forex rowniez przewaza duza niepewnos$¢- miesieczna domysina
niestabilnos¢ dla euro wynosi w tej chwili 17, okoto 40% powyzej Sredniej dwuletniej. Wedtug
ostatnich danych CFTC traderzy zajmujg wyjatkowo duzo krétkich pozycji w stosunku do euro.
Faktem jest, ze nie widzieliSmy tak negatywnego nastawienia od drugiego kwartatu zesztego roku,
ktére bezposrednio poprzedzato dtugi okres stabych notowan waluty wspdlnoty. Czesto nadmiernie
defensywna postawa moze by¢ tak samo destrukcyjna jak hurraoptymizm. Biorgc to pod uwage jest
catkiem mozliwe, ze bedzie sie zatlowa¢ obecnego kolektywnego pragnienia schowania gtowy w
piasek.

Chinski chaos w nieruchomosciach. Oczywiscie i nie bez powodu godna podziwu proba
autodestrukcji Europy nadal dominuje na rynkach walutowych. Jednakze pojawia sie drugoplanowa
historia, potencjalnie tak samo istotna jak pierwsza, a mianowicie peknigcie chinskiej banki
nieruchomosci. W zeszlym tygodniu agencja S&P wydata ostrzezenie sugerujgce, ze wiekszos¢
deweloperow, ktorych obserwujg w Chinach bedzie musiata walczy¢ o przetrwanie, jesli sprzedaz w
przysztym roku spadnie o wiecej niz 10%. Kredytobiorcy ograniczajg kredyty co jest zgodne z
pragnieniem decydendéw politycznych aby zredukowac presje cenowg w drugiej co do wielkosci
gospodarce na swiecie. Zmartwieniem wielu inwestorow jest jak duzo (lub jak mato) zarobig w
przypadku plajty. Warto wspomnie¢, ze w Chinach prawo nieruchomosci nie dziata tak samo jak na
zachodzie. W odpowiedzi na ograniczenie kredytow i wyzsze stopy procentowe deweloperzy sg
zmuszeni do redukcji cen, w wielu przypadkach do przeprowadzenia drastycznych obnizek. Niektorzy
inwestorzy szukajgcy jakiegokolwiek “proxy hedge” chinskich nieruchomos$ci zaczeli wyprzedaz
indeksu Hang Seng i potudniowokoreanskiego wona i krotkg sprzedaz obligacji. Ta aktywnosé
zdecydowanie wptywa na obecne ostabienie potudniowokoreanskiej waluty, ku rozgoryczeniu banku
centralnego Korei. W Hong Kongu indeks nieruchomosci Hang Seng stracito od stycznia 38%. Marna
sytuacja chinskich nieruchomosci ma bezwzglednie wptyw na notowania azjatyckich walut i papierow
wartosciowych.

Funt- brzydki ale efektywny. Tak jak wyniki angielskiej druzyny rugby w tegorocznym Pucharze
Swiata, ostatnie dane historyczne funta nie sg piekne, ale efektywne. Podobnie do innych walut
gtéwnych stracit on grunt pod nogami na rzecz nowego ulubienica rynku walutowego- dolara (GBP
lekko ponizej 1,55, spadek w stosunku do $redniej 1,60 sprzed 6 tygodni). W stosunku do jena
brytyjska waluta notuje 118,5, kurs nizszy od 140 notowanych w kwietniu. Jednak funt poczynit
znaczne postepy w stosunku do innych walut gtéwnych. Euro jest pod presjg nawarstwiajacych sie
obaw zwigzanych z kryzysem, wiec niektorzy inwestorzy chcacy zmniejszyé swojg ekspozycje na
euro preferowali funta. Eurofunt osiggnagt rekordowo niskg cene w przeciggu siedmiu miesiecy:
0,8545. Funt réwniez bez problemu osiggnagt w ostatnich miesigcach lepsze wyniki niz dolar
australijski, frank i inne waluty o wysokim stopniu wahania kursu. To, ze GBP byt w stanie przyémié
wiekszo$¢ innych walut gtéwnych nie jest niespodziankg, pomimo ponurego stanu krajowej
gospodarki. Program fiskalnej oszczednosci ministra finanséw nadal zdobywa poklask wierzycieli UK
a waluta przycigga uwage kupujgcych, poniewaz jednostki z wysokim kapitatem wtasnym postrzegaja
londynhski rynek nieruchomosci jako pewien rodzaj bezpiecznej przystani. W nowej hierarchii FX funt
moze jeszcze przez jaki$ czas okupowaé wysokg pozycje.

Minister Finanséw UK nadal zaciera granice miedzy polityka fiskalng i monetarng. W niewielkiej
czesci swojej mowy minister finansow UK ogtosit wczoraj, ze Ministerstwo Skarbu pracuje nad
procesem znanym jako ,luzowanie kredytéw”, zaprojektowanym aby zwiekszy¢ liczbe kredytéw w
gospodarce. Trzeba zauwazyé, ze ten termin ma nieco inne znaczenie niz to co Prezes Fed Ben
Bernanke okreslit jako ,luzowanie kredytowe” kiedy Fed po raz pierwszy wprowadzit luzowanie
ilosciowe polityki pienieznej, wiec juz na tym etapie znajdujemy sie na poziomie réznych metafor
Wersja Osborna zawiera kupowanie przez sektor publiczny obligacji wydanych przez firmy i
wprowadzenie Srodkéw dzieki ktorym pozyczki matych przedsiebiorstw bedg mogty by¢
przeksztatcone i sprzedane. Konserwatysci wspominali o takich srodkach podczas gdy byli w opozycji
(tyytut brzmiat ,Schemat gwarancji narodowych pozyczek”) a kiedy gospodarka zwalnia i banki nie
daty sie wmanewrowaé w kolejne pozyczki (projekt Merlin) wydaje sie, ze ten pomyst zostanie
przeksztatcony w formalng polityke. Ostatecznie, celem jest zaréwno zwiekszenie dostepnosci
kredytow dla matych przedsiebiorcéw jak i redukcja kosztow. Na tym etapie szczegoly sg jeszcze
niejasne, ale na podstawie tego co wiemy mozna stwierdzi¢ trzy rzeczy. Po pierwsze, tak samo jak w



przypadku lewarowania EFSF to kolejny przyktad jak uderzajgco podobne s3g rozwigzania i przyczyny
kryzysu, ze wskazaniem na rzgdowg propozycje przeksztatcenia i sprzedazy pozyczek matych
przedsiebiorcow (np. sekurytyzacja). Po drugie, kiedy Bank of England podejmuje luzowanie
ilosciowe zaprojektowane aby osiggna¢ te same cele w rézny sposob coraz bardziej zaciera sie
granica pomiedzy politykg fiskalng a monetarna. Po trzecie, rynki nie sg pewne co z tym fantem
zrobi¢. Czy to oznacza, ze jest gorzej niz sie obawialiSmy i dlatego rzady zwiekszajg swoje
zaangazowanie, czy tez ozywienie gospodarki przyjdzie wczesniej niz w innym przypadku? | czy
malejg szanse na ilosciowe luzowanie numer dwa z Bank of England ? Do tej pory nie ma
wystarczajgcych informacji aby odpowiedzie¢ na te pytania, stagd tez powsciggliwa reakcja rynku, ale
w przysztosci mozliwy jest duzy wptyw.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikow. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowe;j i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnosci za jakiekolwiek straty powstate z inwestycji opartych na tej
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby
trzecie lub jakikolwiek inny sposob. Ten materiat nie zostat przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi
wspierajgcymi niezalezno$¢ 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$ inwestowac¢ wiecej niz zamierzasz straci¢. 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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