Europa potrzebuje restrykcyjnej umowy fiskalnej.

sroda, 11 stycznia 2012 Simon Smith i Michael Derks
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Sprawozdania dziennikarzy, ktérzy widzieli kopie projektu europejskiego traktatu stabilnosci
budzetowej pozwalajg sgdzi¢, ze porozumienie fiskalne bedzie bardziej rygorystyczne i bardziej
wigzgce dla sygnatariuszy niz sie spodziewano. Wedilug Bloomberg, kraj bedzie musiat liczy¢ sie z
sankcjami jesli nie zdota zredukowa¢ stosunku zadtuzenia publicznego do PKB o pie¢ punktow
procentowych rocznie w przypadku kiedy ten wspétczynnik przekracza 60%. A to tylko dodatek do
automatycznych kar dla tych, ktérym nie udato sie osiggng¢ deficytu budzetowego ponizej 3% PKB.
Wydaje sie, ze do tych zapiséw reke przytozyty Niemcy. Niedawno bawarscy partnerzy koalicyjni
kanclerz Merkel zadali zautomatyzowania sankgcji dla krajow naruszajgcych wytyczne budzetowe, a
w przypadku powtarzajgcych sie naruszen mozliwo$¢ usuniecia takiego kraju ze wspdlnoty. Zaledwie
w zesztym tygodniu Komisja Europejska udowodnita, jakg wiladze posiada — po tym jak KE
stwierdzita, ze Belgia najprawdopodobniej nie osiggnie w tym roku zaktadanego deficytu ponizej 3%
PKB, nowy rzad Belgii zostat poinformowany o natozeniu wysokich grzywien jesli nie ztozy nowego
projektu budzetu. Europa desperacko potrzebuje restrykcyjnej umowy fiskalnej, a takze pewnych
reform strukturalnych stymulujgcych wzrost gospodarczy, o ktérych w poniedziatek dyskutowali
Merkel i Sarkozy. Inwestorzy nagrodzg Europe, jesli udowodni, ze w przeciwienstwie do poprzednich
prob, teraz potrafi wprowadzi¢ i egzekwowac¢ umowe fiskalng,

Wiloska rozpacz. Jedyne stowa, jakimi mozna opisac sytuacje to “naprawde przerazajgca”. Wioskie
banki ostabione falg wyptat depozytdw klientow detalicznych i catkowitg niemoznoscig pozyskania
funduszy z rynku miedzybankowego zwiekszyty w zesztym miesigcu wykorzystanie pozyczek z ECB
do szokujgcych 210 miliardéw euro (w listopadzie 57 miliardéw). Koncem 2011 wioskie banki
stanowity prawie jedng czwartg ptynnosci zapewniong przez Europejski Bank Centralny. Niestety
tylko bardzo mata czesS¢ ptynnosci zostata reinwestowana we wioskie obligacje i tak najpewniej
zostanie, poniewaz rentownos¢ (na przyktad 10-letnich papieréw) nadal pozostaje powyzej
krytycznego poziomu 7%. Pigtkowa aukcja piecioletnich wiloskich obligacji rysuje sie jako
najwazniejszy test dla papieréw rzgdowych Witoch i z pewnoécig bedzie bacznie obserwowana przez
rynek forex. Podczas gdy banki sg zmuszone do skorzystania z awaryjnych pozyczek ECB ceny ich
akcji gwattownie spadajg. Akcje Unicredit zamknely wczorajszg sesje na najnizszym poziomie od
wczesnych lat 80 — zaledwie w ciggu ostatnich czterech sesiji stracity az 45% w drugim kwartale 2007
akcje Unicredit osiggaty cene powyzej 40 euro, obecnie sa warte zaledwie 2,4! Ostatnia znizka to
wynik reakcji na bardzo duzg przecene praw poboru. Dla zarzadzajgcych europejskimi bankami,
ktérzy probujg pozyska¢ nowy kapitat aby spetni¢ wymagania Europejskiego Organu Nadzoru
Bankowego (EBA) dot. wspodtczynnika wyptacalnosci reakcja rynkéw jest druzgocgcg informacja,
ktéra bez watpienia zniweczy wszelkie plany pozyskania kapitatu z rynkdw w najblizszej przysztosci.
Whnioski sg jeszcze bardziej bezlitosne niz wczesniej: banki bedg zmuszone przyspieszy¢ plany
zredukowania ich bilanséw, tym samym pogtebiajgc jeszcze wyniszczajgcy Europe kryzys kredytowy.
Premier Mario Monti bez watpienia $ledzi na biezgco rozwdj sytuacji, ale mozliwosci Wtoch sg bardzo
ograniczone pietrzgcym sie zadtuzeniem kraju. Jedng z mozliwo$ci, jakie ma Monti jest zwrdcenie sie
do EBA o0 przedtuzenie terminu spetnienia wymogu posiadania 9% kapitatu. Nawet jesli by sie to
udato, banki w innych krajach wystgpityby o takie samo odroczenie. Jednak odpowiedz rynkéw na



zastosowanie takich srodkow moze byé rownie dobrze negatywna. Wiochy nadal balansujg na
cienkiej linie. Jesli klienci detaliczni w dalszym ciggu bedg opuszcza¢ wioskie banki ( a szczerze
mowigc, czemu mieliby ryzykowaé i zostawia¢ w nich swoje pienigdze?) sytuacja przestanie by¢
stabilna. Dla Wtoch nie ma tatwych odpowiedzi moze by¢ tylko ciezej.

Nieskuteczne luzowanie QE2 w Wielkiej Brytanii. Ostatnia runda skupu aktywéw, ktora rozpoczeta
sie w pazdzierniku zesztego roku nie wywarta wielkiego wptywu, poza najblizszym otoczeniem rynku
obligacji. Na rynku akcji indeks FTSE All Shares wzrdst o prawie 10% w ciggu ostatnich trzech
miesiecy, w tempie 3,1%, podobnym do tego podczas pierwszego luzowania (3,3%). Akcje brytyjskie
nie wybijajg sie w nim jednak na pierwszy plan, a w poréwnaniu do DJ Stoxx 600 i S&P 500 byty
odpowiednio nizsze 0 1% i ,ptaskie” w okresie od ogtoszenia QE2 6 pazdziernika 2011. Podobnie
wyglada sytuacja w kosztach kredytéw firmowych zaréwno na rynku obligacji stopnia inwestycyjnego
jak i tych z wysoka rentownoscig. Trzeba jednak zastrzec, ze na obu rynkach pierwszy kwartat
rozpoczat sie znacznym ozywieniem , wiec bardzo prawdopodobne, ze rentowno$¢ znacznie by
wzrosta nawet bez QE. Jednak jesli poréwnamy obligacje stopnia inwestycyjnego denominowane w
euro i dolarze do brytyjskich to okaze sie ze te ostatnie osiggnety gorsze wyniki, pomimo krétkiej
zwyzki w pierwszych tygodniach QE2. Obraz sytuacji na rynkach uzupeinia zesztotygodniowa ankieta
dot. warunkéw kredytowych przeprowadzona przez Bank of England. Wykazata ona, ze koszty
zaciggania kredytdw (ustalane raczej przez banki niz rynek obligacji korporacyjnych) wzrosty i beda
nadal rosng¢. Podsumowujgc, przynajmniej do tej pory chociaz ilosciowe poluzowanie podazy
pomogto rynkowi obligacji i utrzymato na niskim poziomie koszty kredytéw rzadowych, jego wptyw na
inne sektory jest ograniczony.
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Disclaimer: Ten materiat uwazany jest za cze$¢ komunikacji marketingowej i nie zawiera ani nie powinien byc¢
interpretowany jako zawierajgcy porady inwestycyjne lub rekomendacje inwestycyjne, ani tez jako sugestia
jakiejkolwiek transakcji instrumentami finansowymi. Wczesniejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celdéw inwestycyjnych lub sytuacji finansowe;j i nie
bierze zadnej odowiedzialnosci za powodzenie osobistych inwestycji lub kompletnosci dostarczonych informacii,
jak rowniez nie bierze odpowiedzialnosci 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 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 poglgdami autora i nie
odzwierciedla¢ opinii FxPro. Ten tekst nie moze by¢ powielany lub dystrybuowany bez uprzedniego wyrazenia
zgody przez FxPro.
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Risk Warning: kontrakty CFD sg produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata
catego zainwestowanego kapitatu. Nie powineinies inwestowaé wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed
rozpoczeciem handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swoéj 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.



