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Odwrét od bardziej ryzykownych aktywow

Poczqtek z kilkkoma niespodziankami

Fonogemen’r

Poczatek listopada okazat sie bardzo
zaskakujacy dla rynkéw finansowych. Od
pierwszego dnia miesigca inwestorzy musieli
zmagal¢ sie z zapowiedzig referendum ws.
drugiego pakietu pomocowego dla Grecji.
Mimo, Ze propozycja ta padta 31 pazdziernika
po potudniu to mocno rzutowata na
zachowanie inwestoréw w pierwszym tygodniu
listopada. Rynki bardzo negatywnie odebraty

pomyst premiera Papandreu na oddanie w rece

rozwscieczonego tlumu protestujacych decyzji
m.in. o dalszym zaciskaniu pasa. Widac to byto
po silnej przecenie surowcdw, akcji oraz
wspodlnej waluty, ktdra ostabita sie wzgledem
dolara do poziomu 1,3610. Tak silna reakcja
szybko spotkata sie z odreagowaniem. Dzieki
temu i nieco lepszym nastrojom notowania
pary EUR/USD powrdcity na wyzsze poziom.
Byki nie mogty sie jednak zbyt dtugo cieszy¢
przewaga. Niespodziewana decyzja EBC o
obnizeniu stdp procentowych o 25 punktéw

bazowych spowodowato, z wspdlna waluta




£mc

stracita na wartosci wzgledem dolara. Spadki
gtéwnej pary zatrzymat dopiero poziom
wsparcia ustanowiony na 1,3650. To pozwolito
stronie kupujacej na przeorganizowanie sie i
ponowny atak, ktéry wsparty doniesieniami o
odwotaniu referendum w Grecji wynidst kurs
eurodolara ponownie na lokalne szczyty. W
dalszych  wzrostach  nieco  przeszkodzity
mieszane dane z amerykanskiego rynku pracy,
jednak w tym momencie inwestoréw bardziej
interesowata kwestia wotum zaufania dla rzadu

premiera Papandreu.

Nowy tydzien na rynku eurodolara
ktopoty. W kregu

inwestorow

przynidst nowe
zainteresowania znalazty sie

rosngce  rentownosci  wioskich  obligaciji.

Zwiekszenie oprocentowania tych papierdw
dtuznych znacznie podbito koszt obstugi

zadtuzenia, co w przypadku  mocno
zadtuzonych Wioch oznaczato poczatek drogi,
ktdra wczesniej ruszyta Grecja. Obawy z tym
zwigzane przyczyniaty sie wiec do przeceny
wspodlnej waluty. Sytuacja chwilowo ratowaty
plotki o dymisji premiera Berlusconiego, ktdra
Jednak

galopujace rentownosci nie dawaty spokoju

dawat by szanse na zmiany.

inwestorom, a wzrost awersji do ryzyka
spowodowat, ze do akcji wiaczyt sie Europejski
Bank Centralny, ktdry zwiekszyt swojg
aktywnos¢ na rynku dlug. To chwilowo
pozwolito opanowac sytuacje, a rynki powrdcity
do dyskontowania ewentualnej rezygnacji
premiera Witoch. W miedzy czasie jednak
inwestorzy musieli zmaga¢ sie z plotkami o
ewentualnej obnizce ratingu Austrii i Francji. Te

jednak szybko zostaty zdementowane, co
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pozwolito wspdinej walucie odreagowanie i

umocni¢ sie wzgledem dolara.

Dyskontowane pod koniec drugiego
tygodni listopada informacje o ewentualnym
odejsciu  premiera Wioch znalazty swoje
potwierdzenie. W sobote 12 listopada Silvio
Berlusconi podat sie do dymisji. Jego nastepcg
zostat technokrata Mario Monti. Ten wybdr
zostat poczatkowo dobrze przyjety przez rynki
akcji i walut. Tego zdania nie podzielit jednak
rynek dtugu, gdzie rentownosci obligacji caty
czas pozostawaty na wysokich poziomach. Tym
razem na niewiele zdawatly sie Kkolejne
interwencje Europejskiego Banku Centralnego,
a do grona taniejacych papierdw dotaczyty
obligacje Francji i Hiszpanii. Byki probowaty
zatrzymywac spadki jednak zaden z impulsdéw

nie byt wstanie im pomdc. W przewadze byty

negatywne nastroje  wspomagane  m.in.
Fitch o

mozliwosci obnizenia oceny wiarygodnosci

ostrzezeniem agencji ratingowej
amerykanskiego sektora bankowego, na skutek

pogtebiajacego sie kryzysu w Strefie Euro.

Koncéwka listopada przebiegata w
kiepskich nastrojach. Inwestorzy nadal borykali
sie z ktopotami na rynku dlugu, a w centrum
zainteresowania tym razem znalazt sie Paryz,
ktory otrzymat od agencji Moody’s ostrzezenie,
ze rozprzestrzeniajacy sie kryzys zadtuzenia,
niedostateczne reformy oraz powolny wzrost
PKB mogaq zakonczy¢ sie obnizka wiarygodnosci
kredytowej. To w pofaczeniu z nienajlepszymi
danymi z USA i Strefy Euro spychaty notowania
eurodolara do nowych miniméw w okolicy

1,3210. Poprawie klimatu inwestycyjnego nie
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sprzyjat takze brak dziatan w walce z kryzysem
oraz spor o euroogligacje i role EBC. Sytuacja
zaczeta poprawiaC sie dopiero po pojawieniu
sie plotek o mozliwosci udzielenia pomocy
Witochom przez MFW. Te spekulacje, mimo ze
zdementowane pozwolity bykom na ztapanie
oddechu oraz uspokojenie sytuacji na rynku
dtugu. Jednak czynnikiem, ktory silnie pobudzit
eurodolara do wzrostow byta skoordynowana
akcja gtdwnych bankdéw centralnych, ktére
zdecydowaty sie na obnizenie kosztéw swapdw
dolarowych. To ostabiajgco podziatato na
amerykanska walute i w ostatnim dniu
listopada wyniosto kurs pary EUR/USD ponad
poziom 1,35.

Poczatek listopad na krajowym rynku
walutowym wygladat nienajlepiej. Ztoty, ktdry
od dtuzszego czasu znajdowat sie pod presjq

rynkdw tracit na wartos¢. Wynikato to z
niepewnej sytuacji w Swiatowej gospodarce
oraz spadkdw na eurodolarze. Deprecjacja ta
jednak nie byta nad wyraz dynamiczna. Stata
sie takg dopiero po ogtoszeniu przez premiera
Papandreu propozycji przeprowadzanie
referendum ws. oszczednosci. Poprzez to kursy
par ztotowych gwaltownie podskoczyty do 3,28
zt za dolara i 4,48 zt za euro. Na szczescie po
tej silnej przecenie nastgpito odreagowanie, co
w potaczeniu z polepszajacq sie sytuacjg na
rynku eurodolara sprawito, ze rodzima waluta
zredukowat wiekszg cze$¢ poniesionych strat.
Takze decyzja EBC o obnizce stép przystuzyta
sie ztotemu. Mimo jednak wszystko awersja do
ryzyka, ktdra zostata podniesiona na poczatku
tygodnia ciggle negatywnie rzutowata na
ztotego. Widoczne to byto podczas drugiego

tygodnia listopada. Z jednej strony zioty
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wzmacniany byt wzrostami eurodolara, czy
zapowiedziami powrotu na rynek Banku

Gospodarstwa  Krajowego. Jednak ciggta
niepewno$¢ odnosnie poradzenia sobie z
kryzysem w  Strefie Euro oraz coraz
powazniejsze problemy na rynku dtugu
powodowaty, ze pary ziotowe nie mogty

uksztattowac trwalszego trendu.

Druga potowa miesigca na krajowym
rynku walutowym nadal ksztaltowata sie
negatywnie. Zloty podlegat sporej presji z
uwagi na spadajace notowania gtéwnej pary
walutowej oraz szybko rosngce rentownosci
obligacji takich krajéow jak Wiochy, czy
Hiszpania. RoOwniez kiepska sytuacja na
Wegrzech niekorzystnie odbijata sie na kondycji
waluty. W  takiej

rodzimej sytuacji,

deprecjonowania sie ziotego swojg gotowosc

do dziatania podkresli Narodowy Bank Polski.
Na bardziej zdecydowane dziatania postawit
Bank  Gospodarstwa  Krajowego,  ktory
dokonywat sprzedazy euro na rynku. Ta
interwencja nie

przyniosta jednak

dtugofalowego efektu. Bardziej owocne w

umacnianiu ziotego okazato sie expose
premiera, ktéry w swoim  wystgpieniu
zapowiedziat konkretne dziatania. To

pozytywnie zostato odebrane przez rynki, dzieki
czemu rodzimy pienigdz zyskiwat na wartosci.
Taki obraz sytuacji utrzyma sie krétko.
Ostrzezenie dla Francji ze strony agencji
ratingowych ponownie zwiekszyto poziom
awersji do ryzyka, jednoczesnie pociggajac w
dét notowania eurodolara oraz przeceniajac
ztotego. Na niewiele w takim uktadzie zdata sie
interwencja NBP, cho¢ jej wyraz miat bardziej

charakter psychologiczny. Dlatego tez pary
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ztotowe po chwilowym ztapaniu oddechu pod
koniec listopada znalazty sie na nowych
szczytach. Powrdt z nich jednak nastgpit dosc¢
szybo wraz z podjeciem przez 6 gtéwnych
bankdw centralnych skoordynowanej akcji.
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