Niepewnos¢ na rynkach.

czwartek, 8 marca 2012 Simon Smith i Michael Derks

Fx Ramkad Raturms PRt 24 Hours

SER

([0al] o

LUp |

JFi ||

CAD -

GBP e

CHF | e

EUR |

1 1] ——

1 2 1] L LB Qi 2 4 S

7 8 FLIT % v, USD Sowrce; Bioombe g

Przed dzisiejszymi spotkaniami ECB i BoE, a takze zblizajagcym sie ogtoszeniem o zaangazowaniu
sektora prywatnego w sprawe Grecji, zarbwno inwestorzy jak i traderzy nie chcieli angazowaé sie w
ryzykowne inwestycje, chociaz w ciggu nocy nerwowy nastrdj odrobine sie poprawit. Przykladowo,
euro wrdcito na poziom 1,32 po wczorajszym przystanku niebezpiecznie blisko 1,31 wczoraj po
potudniu. Poprawe kursu zawdzieczamy czesciowo pozytywnym pogtoskom dotyczacym
uczestnictwa w operacji swapu zadtuzenia Grecji: najwyrazniej udato sie ustali¢, ze minimalny poziom
uczestnictwa w operacji zostanie osiaggniety (brak okreslonego poziomu oznaczatby niekontrolowang
upadtos¢). Pomimo czesciowej poprawy w nocy rynki akcji sg takze poddenerwowane, a ceny
towaréw sg w defensywie. Cena ztota ostatnio sporo walczyta tracgc w tym miesigcu 100 dolaréw.
Ostry spadek zaréwno zamowien przemystowych w Niemczech jak i produkciji w Hiszpanii zwigkszajg
jeszcze napietg sytuacje. Nie dziwi, ze azjatyckie waluty o wysokiej wrazliwosci na wahania kuszg
inwestorow, natomiast kurs juana ostfabt.

Operacja PSI-i co dalej?

W ostatnich tygodniach nie pisalismy wiele o Grecji, ale warto wrécic¢ do jej spraw przed zblizajgcym
sie terminem deklaracji zaangazowania w sektor prywatny dzisiejszego popotudnia. Podczas gdy
rynki skupiajg sie na wycenie w niepewnym okresie, faktem jest ze umowa moze przynies¢ wiele
efektdw, na ktére rynki z trudem bedg mogly pozwoli¢. Czy umowy CDS dojdg do skutku? Czy
klauzula CAC zostanie aktywowana? Jesli juz dzi§ poznamy pytania na te odpowiedzi, w pigtek rano
rynek bedzie miat wiele do przetrawienia. W miedzyczasie podano wiele informacji o uczestnictwie
bankéw w projekcie, zawoalowanych pogrézek greckich wtadz i ostrzezen przed dalekosieznymi
konsekwencjami z IIF- Instytutu Finanséw Miedzynarodowych (w ujawnionych raportach) jesli nie
dojdzie on do skutku. W tej chwili rynki wydajg sie osiggniecie 90% zaangazowania moze byc¢ trudne,
jako ze 14% uczestniczacych ktorzy nie podlegajg greckiemu prawu to w wiekszosci ci, ktérzy
wstrzymujg umowe. Ten poziom jest najwazniejszy, poniewaz determinuje czy umowy CDS
zabezpieczajgce przed niewyptacalnoscig kredytobiorcy zostang wprowadzone w zycie. Co jednak
liczy sie w skali wiekszej niz najblizszy tydzien, to do jakiego stopnia Unia bedzie w stanie przekonaé
wierzycieli ze zaangazowanie sektora prywatnego to jednorazowa aktywnos¢. Jakiekolwiek
pozostatosci obaw w peryferyjnych krajach strefy euro, ze nie jest to ostatnie ciecie zadtuzenia z
zaangazowaniem prywatnych wierzycieli moze potencjalnie destrukcyjne, a w tej chwili Portugalia
wydaje sie najbardziej sktonna do takich poglgdéw.

Powody by watpi¢ w EBC.

Dla prezesa Europejskiego Banku Centralnego Draghi szykuje sie ciezki dzien. Istnieje minimalna
szansa, ze ECB bedzie miat cokolwiek do ogtoszenia na temat stop procentowych i ptynnosci na
comiesiecznym spotkaniu. To powiedziawszy, prezes z pewnoscig bedzie musiat odpowiedzie¢ na
wiele pytan o rézne aspekty polityki banku. ECB zawsze chetnie separowato swoje decyzje na temat
stop (polityka monetarna) od zapewniania ptynnosci (zmniejszenie napiecia finasnowego), ale
niezmiennie te dwie kwestie wigzg sie ze sobg, miedzy innymi dlatego, ze zastrzyki ptynnosci z banku
centralnego obnizyly rynkowe stopy procentowe znacznie ponizej podstawowej stopy EBC
wynoszacej 1%. Od ostatniego spotkania oprocentowanie jednodniowych depozytéw spadio do



nowego rekordu: 0,34%, a trzymiesieczne oprocentowanie Libor (jesli kto$ mu jeszcze ufa) znajduje
sie na poziomie 0,18% w przewazajgcej czesci ostatnich 18 miesiecy. Jednak Draghi bedzie zostanie
przepytany na temat bilansu EBC (wielkos¢ i jakos¢), programu skupu obligacji (czy juz nie dziata?) i
ostatnich trzech ostatnich zastrzykéw ptynnosci (czy pomoga realnej gospodarce?). Jego podejscie
byto bardziej bezposrednie niz jego poprzednika i ta otwartos¢ pomogta rynkom, ale w tej chwili ECB
powinien odpowiedzie¢ na wiele pytan.
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Disclaimer:

Ten materiat uwazany jest za czes¢ 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. Wczes$niejsze wyniki nie gwarantujg ani nie przewidujg
przysztych wynikéw. FxPro nie uwzglednia twoich osobistych celéw 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 niezaleznosé 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 sag produktami lewarowanymi o wysokim stopniu ryzyka. Mozliwa jest utrata catego
zainwestowanego kapitatu. Nie powineinies inwestowac wiecej niz zamierzasz straci¢. Przed rozpoczeciem
handlu upewnij sie, ze rozumiesz ryzyko i wez pod uwage swdj 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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