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Dwa kroki  naprzód, jeden do tyłu. 

 

 
Amerykańskie akcje nurkowały ostro aż do zamknięcia sesji, a katalizatorem tego trendu były raporty 
ze spotkania ministrów finansów krajów Unii Europejskiej w Luksemburgu, którzy pracowali nad 
skoordynowanym planem rekapitalizacji banków europejskich. Pomimo to jedną rzeczą jest 
zauważenie problemu, ale całkiem inną zaproponowanie działającego rozwiązania tego problemu. W 
2008 rekapitalizacja banków była postrzegana jako sprawa wewnętrzna państw, a określały ją 
indywidualne problemy i ryzka krajów czy instytucji. Tym razem jednak kraje mają ze sobą więcej 
wspólnego np. zaangażowanie w obligacje skarbowe, co znacznie zwiększa ryzyko “zakażenia” 
kryzysem a także wymaga bardziej skoordynowanego podejścia. Na pozytywny wydźwięk raportu nie 
wpłynęło nawet obniżenie oceny wiarygodności kredytowej Włoch przez Moody’s.do A2. Niewiele 
wcześniej S&P również obniżył swoją ocenę Włoch, więc polityczny establishment przyjął spokojnie tę 
informację. Jednak z pewnością utrudni to włoskim bankom dostęp do rynków kapitałowych i 
prawdopodobnie doprowadzi do dalszej marginalizacji włoskiego długu na rynku obligacji strefy euro.  

Wojny walutowe- ciąg dalszy Prezes Fed Ben Bernanke wypowiedział się wczoraj na temat 
zwiększonego napięcia pomiędzy USA i Chinami dotyczącego juana. Uwagi Bernanke były całkiem 
jednoznaczne, stwierdzając na przykład, że „polityka walutowa Chin blokuje normalny proces 
ożywienia globalnej gospodarki.” Niewiele wcześniej Chiny bardzo ostro wyraziły swoje  
niezadowolenie z ustawy nad którą debatuje senat, nakładającej taryfy importowe na kraje o 
niedocenionej walucie. Pekin w odpowiedzi upomniał USA, stwierdzając, że  środek ten narusza 
przepisy Światowej Organizacji Handlu i że aprecjacja juana tylko osłabi i tak już mocno nadwyrężoną 
globalną gospodarkę. Wyrażając ten „zdecydowany sprzeciw” Chiny zasugerowały, że ustawa może 
spowodować wojnę handlową między dwoma supermocarstwami, i że zmuszanie ich do rewaloryzacji 
nie rozwiąże ogromnego deficytu handlowego ani wysokiej stopy bezrobocia Ameryki. Niedawno, 
juan zyskał w stosunku do dolara i to w czasie kiedy waluta amerykańska wygrywała w stosunku do 
wszystkich innych walut głównych. W rezultacie juan zyskał również w stosunku do wielu walut 
azjatyckich. Możliwe, że ten problem będzie bardziej nagłaśniany w przyszłym roku, ale w w tym 
samym czasie jest wątpliwe, że w jakikolwiek sposób wpłynie to na chińskie zarządzanie kursem 
wymiany. Ameryka może być niecierpliwa, ale to Chiny trzymają  w ręku wszystkie atuty i co 
więcej,całkowicie rozumieją, że muszą obrać drogę w kierunku  zmiany kursu na bardziej 
odpowiadający rynkowi.  

Więcej ruchomych celów UE. Po przesunięciu się ciężaru debaty z zabezpieczenia umowy o 
podwyżce EFSF do 440 mln €, próby renegocjacji są podejmowane również w stosunku do lipcowej 
umowy o drugim pakiecie ratunkowym dla Grecji. Kwestią dyskusyjną miałaby być skala udziału 
sektora prywatnego w tę umowę. W czasie przygotowywania swapowania długów i przedłużenia ... 
EU rozpoczęła kampanie mającą przekonać wierzycieli z prywatnego sektora do przyjęcia 21% 



odpisów od posiadanych przez nich wierzytelności. Jednak poślizg planu redukcji deficytu 
ogłoszonego przez grecki rząd w weekend oznacza, że te liczby wydają się już nieaktualne.Te 
wypowiedzi pochodzą od przewodniczącego Eurogroup, premiera Luksemburga Junckera, chociaż w 
kwestii tej propozycji panuje jednomyślność (Francja i Hiszpania przyznały, że martwi je sytuacja). 
Problemem jest, że proces polityczny porusza się w znacznie wolniejszym tempie niż wydarzenia, a 
rynki finansowe zabezpieczające umowę o dobrowolnej restrukturyzacji są jeszcze powolniejsze. 
Jesteśmy obecnie w sytuacji, w której oferta nie jest wystarczająca, ale niewystarczające jest też 
zainteresowanie europejskich liderów tym faktem i dopasowaniem tego procesu odpowiednio do 
potrzeb.Jeśli zaangażowanie sektora prywatnego w dalszym ciągu będzie trudne do zdefiniowania,to 
wzrośnie ryzyko, że koniec końców zaangażowanie okaże się niezorganizowanym i wcale nie 
dobrowolnym zaangażowaniem. 

Carry trade przeterminowany? Ostra korekta, której doświadczył dolar australijski w pierwszej 
połowie tygodnia podkreśla pogorszenie walut “carry trade” (spekulacja finansowa polegająca na 
zadłużaniu się w walutach o niskim oprocentowaniu i kupowaniu za uzyskane środki walut o wysokim 
oprocentowaniu) w ostatnich  dwóch-trzech tygodniach, uwypuklając jeszcze trend panujący już od 
kwietnia. AUD/JPY najlepiej obrazuje ten trend, grożąc wczoraj przełamaniem najniższego poziomu 
72,20  wyznaczonego w 2010. W szerszym kontekście, nie da się przeoczyć fatalnych wyników “carry 
trade” , nawet biorąc pod uwagę, że żyjemy w świecie kilku walut głównych o zerowym 
oprocentowaniu i wielu możliwościach handle carry.  Dla wszystkich inwestujących w koszyk dolara 
australijskiego, nowozelandzkiego, tureckiej liry i brazylijskiego reala  finansowanych przez jena, 
najnowsze zmiany kursów tych walut zniwelowałyby zysk wypracowany przez ostatnie 28 miesięcy, a 
zmiany kursu od kwietnia spowodowałyby 20% stratę. Ponadto rozwój wypadków wskazuje na 
wejście w nową fazę, w której dynamika tego typu transakcji zmieni sie na stałe. Tradycyjnie, carry 
trades charakteryzowały długie okresy zysków po których następowały  krótkie okresy strat. Od 2000 
roku do października 2007 zwykły koszyk carry przyniósł zyski w 66% miesięcy. Od listopada 2008 do 
teraz ten wynik spadł do 49%. Innymi słowy dynamika carry trade przeszła duże zmiany, które może 
postawić pod znakiem zapytania ich długoterminowe użycie w strategiach handlu walutą.  
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Disclaimer: Ten materiał uważany jest za część komunikacji marketingowej i  nie zawiera ani nie powinien być 

interpretowany jako zawierający porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani też jako sugestia 
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wcześniejsze wyniki nie gwarantują ani nie przewidują 
przyszłych wyników. FxPro nie uwzględnia twoich osobistych celów inwestycyjnych lub sytuacji finansowej i nie 
bierze żadnej odowiedzialności za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletności dostarczonych informacji, 
jak również nie bierze dopowiedzialności za jakiekolwiek straty powstałe z inwestycji opartych na tej 
rekomendacji, prognozie lub innych informacjach dostarczonych przez jakiegokolwiek pracownika FxPro, osoby 
trzecie lub jakikolwiek inny sposób. Ten materiał nie został przygotowany zgodnie z wymaganiami prawnymi 
wspierającymi niezależność badań inwestycyjnych i nie jest objęty żadnymi ograniczeniami rozpowszechniania 
badań inwestycyjnych. Wszystkie opinie wyrażone w tym artykule moga zostać zmienione bez uprzedniego 
powiadomienia.  Jakiekolwiek opinie zawartw artykule moga być osobistymi poglądami autora i nie 
odzwierciedlać opinii FxPro. Ten tekst nie może być powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrażenia 
zgody przez  FxPro.   
 
Risk Warning:  kontrakty CFD są produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Możliwa jest utrata 

całego zainwestowanego kapitału. Nie powineinieś inwestować wiecej niż zamierzasz stracić. Przed 
rozpoczęciem handlu upewnij się, że rozumiesz ryzyko i weź pod uwagę swój poziom doświadczenia. Jeśli to 
potrzebne, zasięgnij niezależnej opinii.  
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