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czwartek, 6 pazdziernika 2011 Simon Smith i Michael Derks.

Beda surowsze testy bankéw strefy euro.
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Jednogtosne opinie na temat koniecznosci pilnej rekapitalizacji bankéw czesciej niz kiedykolwiek
pojawiajg sie na liniach agencji informacyjnych i mediéw. Politycy europejscy réwniez wydajg sie
(poniewczasie) postrzegac to jako imperatyw- Financial Times poinformowat wczoraj, ze ministrowie
finansbw z UE szukajg mozliwosci podjecia skoordynowanej operacji duzej rekapitalizacji.
Miedzynarodowi liderzy tygodniami prosili europejskich decydentéw o rozwigzanie problemu i wydaje
sie, ze w koncu zaczynajg osiggac cel. Nawet Angela Merkel wydaje sie popiera¢ inicjatywe, wczoraj
po raz pierwszy stwierdzajgc ze EFSF moégtby byé uzyty do rekapitalizacji. Zwlaszcza obserwacje
poczynione przez szefa dzialu europejskiego Antonio Borgesa wydajg sie wyjatkowo roztropne.
Stwierdzit on, ze banki Unii Europejskiej mogg potrzebowaé do 200 min euro swiezego kapitatu, jest
zadowolony, ze europejscy liderzy pracujg nad tym zagadnieniem i zasugerowat, ze powinny zostac
powotane europejskie wladze ustawodawcze, ktére zakonczylyby wzajemng zalezno$é miedzy
bilansami bankéw i skarbu parnstwa. Pomijajgc kwestie czy rekapitalizacja bankéw bedzie panaceum
na chorobe trawigcg Europe, jest jeszcze podstawowe pytanie- skad wzig¢ pienigdze?

Politycy moga preferowac sektor prywatny jako dostawce finansow, ale przy olbrzymiej niepewnosci
po obu stronach bilansu wielu duzych europejskich bankéw nie bedzie to tatwym zadaniem, pomijajgc
fakt, ze koszt zapewnienia takiego kapitatu juz znacznie spadt. Inwestorzy prawdopodobnie beda
potrzebowali bardziej konkretnych gwarancji zaréowno w kwestii wyceny aktywow jak i stabilnosci
funduszy zanim siegng do kieszeni po wiecej srodkéw. EBC moze poméc w tej drugiej kwestii, ale
pierwsza prawdopodobnie bedzie wymagata wiarygodnych odpiséw aktualizujgcych wartos¢ dla
dtugéw peryferyjnych. Ten postep jest bardzo korzystny. Jesli sektor prywatny nie dotgczy do
inicjatywy, rzady bedg trwa¢ w niepewnosci, bo zorganizowanie odnowionego EFSF zajmuje wiecej
czasu niz sie spodziewano. Dla wielu rzadow ktére juz w tej chwili sg ciezko zadtuzone i muszg
zmierzy¢ sie z ogromnymi wyzwaniami budzetowymi, wlozenie wiecej publicznych pieniedzy w
dziurawe banki bedzie bardzo trudne politycznie. Rekapitalizacja europejskich bankow jest konieczna,
ale nie wystarczy do zapewnienia stabilnosci strefie euro.

Rynek pracy USA nadal bez rewelacji, Biorgc pod uwage wielkg fale zwolnieh w Bank of America i
w amerykanskiej armii 91 tysieczny wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym we wrzeéniu podany
przez ADP Employer Service wydaje sie by¢ catkiem przyzwoity. We wcze$niejszym miesigcu wzrost
wyniést 89 tysiecy. Wrzedniowe dane sugerujg, ze rynek pracy nadal drepta w miejscu. W sierpniu
listy ptac prywatnego sektora (wedtug ankiety BLS) wzrosty tylko o 17 tysiecy. Osobno, Challenger
podat, Ze zwolnienia w poréwnaniu do tego samego okresu zesztego roku wyniosty 212% czego 70%
miato miejsce w Bank of America i armii. Moze nie s3 to Swietne wiesci, ale jednoczes$nie nie znacza,
ze gospodarka znéw wpada w recesje.



Portugalia ma cos pozytywnego. Podstawowe zatozenie wielu inwestorow i traderéw brzmi, ze ze
kiedy Grecja splajtuje, Portugalia bedzie nastepna w kolejce, Dla tych, ktérzy trwajg przy tym
pogladzie, to catkiem jasna sprawa: Portugalia ma zerowy wzrost gospodarczy, a stosunek
zadtuzenia rzadu do PKB wyniesie zapewne 100% do konca roku. Jednak rzad ministra Coelho
wprowadzit surowy program oszczednosci budzetowych aby spetni¢ warunki wymagane do
otrzymania 78mlin pakietu ratunkowego zapewnianego przez Unie Europejska. Portugalia
prawdopodobnie pozostanie w recesiji i zarébwno w tym roku jak i w nastepnym, co bedzie reakcjg na
wyzsze podatki i ograniczone wydatki rzadu. Interesujgce jest, ze inwestorzy mogg jeszcze
przyspiesza¢ postepy w Lizbonie. We wrzesniu, IMF twierdzit, ze Portugalia moze w przysztym roku
osiggna¢ nadwyzke budzetowg (z wytaczeniem odsetek) w wysokosci 3% . Wedtug Bloomberg, czes¢
inwestujgcych w siedmioletnie papiery z opcjg wczesniejszego wykupu zdecydowali kontynuowaé
inwestycje i nie zadac sptaty. Dla ministra Coelho to nagroda za jego wysitki.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien by¢é
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewiduja
przysztych wynikoéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowe;j i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informaciji,
jak réwniez nie bierze dopowiedzialnos$ci 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 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 poglgdami 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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