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Euro z duzq przeceng

Plan Obamy rozczarowuje, szwajcarzy zaskakujg

F nogemen’r

Poczatek wrzesnia nie byt zbyt
optymistyczny dla wspodlnej waluty. Euro na
fali kiepskich nastrojow globalnych tracito na
wartosci. Inwestorom nie pomagaty kiepskie
dane z amerykanskiej gospodarki, czy
rosngca niepewno$¢ odnosnie przysziosci
Strefy Euro. Wkradajace sie coraz bardziej do
Swiatowej gospodarki widmo recesji spedzato

sen z powiek ryzykownym aktywom. Na

wartosci  zyskiwaty  tzw.  ,bezpieczne
przystanie”, czyli ztoto, dolar oraz frank. W
stosunku do tego ostatniego pierwszy tydzien
wrzesnia przynidst zaskakujacy scenariusz.
Szwajcarski Bank Narodowy zdecydowat sie
bowiem usztywni¢ kurs franka wzgledem
euro na poziomie 1,20. Takie rozwigzanie
pojawiato sie wczesniej, w kontekscie walki z
nadmierng aprecjacjgq tej waluty. Te ruch
spowodowat zwrot kapitatu ku bardziej

ryzykownym aktywom, na czym skorzystata
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miedzy innymi wspdlna waluta. Wywolany
tym posunieciem optymizm nie trwat jednak
dtugo. Inwestorzy zdali sobie bowiem
sprawe, ze jedna z bezpiecznych przystani
wiasnie zostata zamknieta. Skierowali wiec
swoje srodki w strone amerykanskiej waluty.
Poprzez to gtdwna para walutowa osuneta
SIE z osiggnietych szczytéw. Nadziej a na
zatrzymanie przeceny euro miaty byc
wystgpienia trzech najwazniejszych oséb w
Swiatowej gospodarce: J.C. Tricheta, Bena
Bernanke oraz Baracka Obamy. Tak sie
jednak nie stalo, gdyz trio rozczarowato
uczestnikow rynku. Nie pomodgt nawet
ptomiennie przedstawiony plan gospodarczy
dla USA. Pierwszy tydzien eurodolar konczyt

w drodze na potnoc z bagazem obaw o

kolejng odstone $wiatowego kryzysu i

niebezpieczenstwem obciecia ratingu Wtoch.

Drugi tydzien wrzesnia przynidst
inwestorom sporg niespodzianke. Gtowne
Swiatowe banki centralne postanowity podjac
wspdlne dziatanie. Celem ich
skoordynowanej akcji miato by¢ zwiekszenie
ptynnosci dolara na rynku. To automatycznie
przetlozyto sie  na spadek  wartosci
amerykanskiej waluty i poprawito nastroje
rynkowe. Inwestorzy zobaczyli bowiem, ze w
obliczu kryzysu najwieksze instytucje sq w
stanie razem dziata¢. Ten ruch nie okazat sie
jednak panaceum na wszystkie wspotczesne
bolaczki. Poza tym nastgpit on dopiero w
czwartek, a od poczatku tygodnia na rynku

dominowaly wysokie obawy o bankructwo
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Grecji, oraz spekulacje o mozliwosci
obnizenia ratingu Wioch. To skutecznie
odstraszato byki o rynku eurodolara. Nie
pomogly zapewnienia oficjeli o dgzeniu do
stabilizacji i wuczynieniu wszystkiego co
mozliwe by uspokoi¢ skotatane nerwy. Nawet
zaakceptowanie przez parlament Wioch

znacznie wiekszego programu
oszczednosciowego nie zmniejszyto ryzyka.
Wiecej nadziei poktadano w rozpoczynajacym
sie w pigtek nieformalnym szczycie Ecofinu,
w ktorym wziat udziat amerykanski Sekretarz

Skarbu Timothy Geithner.

tydzien wrzesnia

rozpoczat sie od rozwazan nad efektami

Przedostatni

nieformalnego  spotkaniem Ecofinu we

Wroctawiu. Inwestorzy przez poczatkowq

mocng przecene wspdinej waluty wyrazili
sporq dezaprobate w  stosunku do
postanowien europejskich oficjeli, a w
zasadzie ich braku. Bylo to juz bowiem
kolejne spotkanie, gdzie nie zapadly zadne
konkretne decyzje. Mimo jednak sporego
spadku byki skutecznie bronity sie na
poziomie 1,36. Ich silq byly oczekiwania na
decyzje FOMC ws. wspierania hamujgcej
gospodarki USA. Inwestorzy liczyli po cichu
na nieszablonowe rozwigzanie ze strony FED,
lecz i na tym polu oficjele zawiedli.
Amerykanskie wiadze monetarne
zdecydowaty sie bowiem na operacje twist,
czyli rozwigzanie dyskontowane juz przez
wiekszo$¢ rynku. Decyzja ta nie byla wiec
zbytnim zaskoczeniem. Nastroje psuty jednak

infroacje o tym, ze gospodarka USA moze
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dtuzej niz sadzono borykac sie z problemami,
a kryzys w Europie jest coraz bardziej
niebezpieczny.

Koncdwka wrzesnia na rynku gtownej
pary walutowej zapowiadata sie pomysinie.

Wspdlna waluta na fali spekulacji o

mozliwosci  lewarowania  Europejskiego

Funduszu Stabilnosci  Finansowej oraz

pojawiajacej sie coraz czesciej kwestii

dokapitalizowania  europejskich  bankow

zyskiwata na wartosci. Inwestorzy zaczeli

bowiem upatrywa¢ w tych dwdch

rozwigzaniach ratunek dla zadtuzonej Europy

i bankrutujacej Grecji. Jednak same

spekulacje  powigzane z  dezaprobatg

niektorych krajow dla tych pomystow

ograniczaty wzrosty gtéwnej pary.

Zaowocowato to tym, ze uczestnicy rynku
stracili nadzieje na szybkie rozwigzanie
problemdéw i w miare zblizania sie do konca
miesigca przewage na rynku  zndéw
odzyskiwaly niedzwiedzie. Poprzez to kurs
pary EUR/USD dynamicznie ruszyt w kierunku

najnizszych w tym miesigcu pozioméw.

Wrzesien nie zaczat sie zbyt pomysinie
dla rodzimej waluty. Kiepskie nastroje
rynkowe przekitadaly sie na wzrost awersji do
ryzykownych aktywéw, do ktdérych zaliczany
jest réwniez ziloty. Taki obrot sytuacji
sprawit, ze w pierwszym tygodniu pary
USD/PLN i EUR/PLN ustanowity nowe lokalne
szczyty. Niewiele w tym wszystkim zmienita
decyzja Szwajcarskiego Banku Narodowego o

powigzaniu franka z euro. Pozytywna reakcja
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z tego tytutu byla krétka. Przeciw ziotemu
graly bowiem stabsze dane
makroekonomiczne oraz Swiatowi oficjele,
ktdrzy nie potrafili przywrocic spokoju na
rynkach. Kolejny tydzien réwniez nie byt zbyt
udany. Ztoty nadal pozostawat pod wplywem
czynnikdbw zewnetrznych przez co nie
reagowat na dane z polskiej gospodarki. Silna
przecena spowodowata, ze pary EUR/PLN i
USD/PLN siegnety pozioméw z 2009 roku. Z
drogi na pétnocy zdotato je zawrdci¢ dopiero
podjecie skoordynowanych dziatan przez

gtéwne banki centralne.

Pomimo skoordynowanej akcji

bankéw  centralnych, ktdra poprawita
nastroje na globalnych rynkach sytuacja na

krajowym rynku nie ulegt trwalszej poprawie.

Ztoty mimo wzrostdbw na Swiatowych
parkietach oraz na rynku gtéwnej pary
walutowej popadat w coraz wiekszg nietaske.
Wida¢ bylo, ze rodzima waluta coraz bardziej
odrywata sie fundamentéw, gdyz nie
zareagowal na zdecydowanie lepsze od
oczekiwan dane z

polskiej gospodarki

odnosnie  produkcji  przemystowej oraz

sprzedazy detalicznej. Dopiero  wspdlna
interwencja na rynku Narodowego Banku
Polskiego i Banku Gospodarstwa Krajowego
pozwolita na zmniejszenie cen waluty w

ztotych.

W ciggu ostatniego tygodnia wrzesnia

rodzima waluta odrabiata straty jakie
poniosta w przeciggu wczesniejszych trzech

tygodni. Wzrost wartosci wynikat przede
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wszystkim z interwencji jakie na rynku po raz
kolejny przeprowadzit NBP oraz BGK. To
zaowocowato odstraszeniem spekulantow od
rodzimej waluty, ktéra dzieki temu mogta
powracac na nizsze poziomy. Sprzyjaly jej w
tym takze utrzymujgce sie dobre nastroje na
Swiatowych rynkach. Mimo jednak tego
aprecjacja miata ograniczony charakter z
uwagi na blisko$¢ wyborow parlamentarnych,
ktore stanowit spory element niepewnosci o
przyszty sktad rzadu i jego determinacje do

konsolidacji finanséw publicznych.
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