Dzienny Raport Forex FxPro

Sroda, 5 pazdziernik 2011, Simon Smith i Michael Derks

Dwa kroki naprzéd, jeden do tytu.
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Amerykanskie akcje nurkowaty ostro az do zamkniecia sesji, a katalizatorem tego trendu byty raporty
ze spotkania ministrow finanséw krajow Unii Europejskiej w Luksemburgu, ktérzy pracowali nad
skoordynowanym planem rekapitalizacji bankéw europejskich. Pomimo to jedng rzeczg jest
zauwazenie problemu, ale catkiem inng zaproponowanie dziatajgcego rozwigzania tego problemu. W
2008 rekapitalizacja bankéw byta postrzegana jako sprawa wewnetrzna panstw, a okreslaty ja
indywidualne problemy i ryzka krajéw czy instytucji. Tym razem jednak kraje majg ze sobg wiecej
wspélnego np. zaangazowanie w obligacje skarbowe, co znacznie zwieksza ryzyko “zakazenia”
kryzysem a takze wymaga bardziej skoordynowanego podejscia. Na pozytywny wydZwigk raportu nie
wptyneto nawet obnizenie oceny wiarygodnosci kredytowej Wtoch przez Moody’s.do A2. Niewiele
wczesniej S&P réwniez obnizyt swojg ocene Wioch, wiec polityczny establishment przyjat spokojnie te
informacje. Jednak z pewnos$cig utrudni to wloskim bankom dostep do rynkéw kapitatowych i
prawdopodobnie doprowadzi do dalszej marginalizacji wtoskiego dtugu na rynku obligac;ji strefy euro.

Wojny walutowe- cigg dalszy Prezes Fed Ben Bernanke wypowiedziat sie wczoraj na temat
zwiekszonego napiecia pomiedzy USA i Chinami dotyczgcego juana. Uwagi Bernanke byty catkiem
jednoznaczne, stwierdzajgc na przykfad, ze ,polityka walutowa Chin blokuje normalny proces
ozywienia globalnej gospodarki.” Niewiele wczedniej Chiny bardzo ostro wyrazity swoje
niezadowolenie z ustawy nad ktérg debatuje senat, nakladajgcej taryfy importowe na kraje o
niedocenionej walucie. Pekin w odpowiedzi upomniat USA, stwierdzajgc, ze $rodek ten narusza
przepisy Swiatowej Organizacji Handlu i Ze aprecjacja juana tylko ostabi i tak juz mocno nadwyrezong
globalng gospodarke. Wyrazajac ten ,zdecydowany sprzeciw” Chiny zasugerowaty, ze ustawa moze
spowodowacé wojne handlowg miedzy dwoma supermocarstwami, i ze zmuszanie ich do rewaloryzacji
nie rozwigze ogromnego deficytu handlowego ani wysokiej stopy bezrobocia Ameryki. Niedawno,
juan zyskat w stosunku do dolara i to w czasie kiedy waluta amerykanska wygrywata w stosunku do
wszystkich innych walut gtéwnych. W rezultacie juan zyskat réwniez w stosunku do wielu walut
azjatyckich. Mozliwe, ze ten problem bedzie bardziej nagtasniany w przysztym roku, ale w w tym
samym czasie jest watpliwe, Zze w jakikolwiek sposéb wpltynie to na chinskie zarzadzanie kursem
wymiany. Ameryka moze by¢ niecierpliwa, ale to Chiny trzymajg w reku wszystkie atuty i co
wiecej,catkowicie rozumiejg, ze muszg obra¢ droge w kierunku zmiany kursu na bardziej
odpowiadajgcy rynkowi.

Wiecej ruchomych celéw UE. Po przesunieciu sie ciezaru debaty z zabezpieczenia umowy o
podwyzce EFSF do 440 min €, proby renegocjacji sg podejmowane rowniez w stosunku do lipcowej
umowy o drugim pakiecie ratunkowym dla Grecji. Kwestig dyskusyjng miataby by¢ skala udziatu
sektora prywatnego w te umowe. W czasie przygotowywania swapowania dtugéw i przediuzenia ...
EU rozpoczeta kampanie majgcg przekona¢ wierzycieli z prywatnego sektora do przyjecia 21%



odpisdbw od posiadanych przez nich wierzytelnosci. Jednak poslizg planu redukcji deficytu
ogtoszonego przez grecki rzad w weekend oznacza, ze te liczby wydajg sie juz nieaktualne.Te
wypowiedzi pochodzg od przewodniczacego Eurogroup, premiera Luksemburga Junckera, chociaz w
kwestii tej propozycji panuje jednomys$inos¢ (Francja i Hiszpania przyznaty, ze martwi je sytuacja).
Problemem jest, ze proces polityczny porusza sie w znacznie wolniejszym tempie niz wydarzenia, a
rynki finansowe zabezpieczajgce umowe o dobrowolnej restrukturyzacji sg jeszcze powolniejsze.
JestedSmy obecnie w sytuacji, w ktorej oferta nie jest wystarczajgca, ale niewystarczajgce jest tez
zainteresowanie europejskich lideréw tym faktem i dopasowaniem tego procesu odpowiednio do
potrzeb.Jesli zaangazowanie sektora prywatnego w dalszym ciggu bedzie trudne do zdefiniowania,to
wzrosnie ryzyko, ze koniec koncdw zaangazowanie okaze sie niezorganizowanym i wcale nie
dobrowolnym zaangazowaniem.

Carry trade przeterminowany? Ostra korekta, ktérej doswiadczyt dolar australijski w pierwszej
potowie tygodnia podkresla pogorszenie walut “carry trade” (spekulacja finansowa polegajgca na
zadtuzaniu sie w walutach o niskim oprocentowaniu i kupowaniu za uzyskane srodki walut o wysokim
oprocentowaniu) w ostatnich dwoch-trzech tygodniach, uwypuklajgc jeszcze trend panujgcy juz od
kwietnia. AUD/JPY najlepiej obrazuje ten trend, grozgc wczoraj przetamaniem najnizszego poziomu
72,20 wyznaczonego w 2010. W szerszym kontekscie, nie da sie przeoczy¢ fatalnych wynikéw “carry
trade” , nawet biorgc pod uwage, ze zyjemy w Swiecie kilku walut gtéwnych o zerowym
oprocentowaniu i wielu mozliwosciach handle carry. Dla wszystkich inwestujgcych w koszyk dolara
australijskiego, nowozelandzkiego, tureckiej liry i brazylijskiego reala finansowanych przez jena,
najnowsze zmiany kursow tych walut zniwelowatyby zysk wypracowany przez ostatnie 28 miesiecy, a
zmiany kursu od kwietnia spowodowatyby 20% strate. Ponadto rozwdj wypadkéw wskazuje na
wejscie w nowg faze, w ktérej dynamika tego typu transakcji zmieni sie na state. Tradycyjnie, carry
trades charakteryzowaty dtugie okresy zyskéw po ktérych nastepowaty krétkie okresy strat. Od 2000
roku do pazdziernika 2007 zwykty koszyk carry przynidst zyski w 66% miesiecy. Od listopada 2008 do
teraz ten wynik spadt do 49%. Innymi stowy dynamika carry trade przeszta duze zmiany, ktére moze
postawi¢ pod znakiem zapytania ich dtugoterminowe uzycie w strategiach handlu waluta.

Simon Smith, giéwny ekonomista
s.smith@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9725

Michael Derks, gtéwny strateg
m.derks@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9726

James Marshall, Szef dziatlu PR & Communications
j.marshall@fxpro.com
+44 (0)20 7776 9721

Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien byc¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakciji instrumentami finansowymi. Wczes$niejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewiduja
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 powineinies$ 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.
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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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