RAPORT MIESIECZNY
FECERTEEETEEE TR PR TEEETEEET T isToPaD 2011

Wzrostowy pazdziernik

Dokapitalizowanie bankow motorem wzrostow czynnikiem, ktory przystuzyt sie do

kontynuacji spadkowej koncowki wrzesnia

Pierwszy  dzien  pazdziernikowych byla postawa europejskich oficjeli. Ich

notowan nie byt zbyt pomysiny dia wspolne; opieszato$¢ i brak konkretnych dziatan Zle

waluty. Przyjecie przez rzad Grecji gorszego rzutowat na  rynki, czego  wyraznym

od oczekiwan projektu budzetu na rok 2012 dowodem byly przeceny bardziej

pokazujacego  nienajlepsze  perspektywy ryzykownych aktywdéw m.in. euro ostabito sie

Znow pogtebit obawy o przysziost tego kraju. wzgledem dolara do poziomu 1,3140. Taki

Zwlaszcza, ze pod duzym znakiem zapytania stan w miare uplywu czasu ulegat jednak

t wypt kolejnej ransz . ,
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dokapitalizowaniu europejskich bankdéw. To

coraz mocniej rozbudzato nadzieje w

inwestorach  zwlaszcza  wtedy  kiedy
spekulacje zaczely nabierac bardziej realnych
ksztattow. Temat sektora bankowego byt
gtéwnym motorem napedowym wzrostow w
pierwszej potowie pazdziernika. Gtos w tej
sprawie zabrat takze Europejski Bank
Centralny, ktéry opowiedziat sie za poprawg

jego ptynnosci.

tydzien
zakonczyt sie dla eurodolara bardzo dobrym

Pierwszy pazdziernika
wynikiem. Notowania zamknely sie powyzej
poziomu 1,36, co Dbylo znakomitym
prognostykiem na przysztos¢. Jak sie pdzniej
okazato z tego sygnatu skorzystali uczestnicy

rynku i drugi tydzien rozpoczat sie od

kontynuacji  trendu.  Oprécz  dobrych

wczesniejszych rezultatdbw  kupujacych
wspolng walute wspieraly efekty niedzielnego
spotkania pomiedzy przywddcami Niemiec i
Francji. Angela Merkel i Nicolas Sarkozy
obiecali bowiem, ze do konca pazdziernika
zaprezentujg kompleksowy plan, majacy
pozwoli¢ wyciggnaé Strefe Euro z kryzysu
zadtuzenia. Mimo, ze ten postulat nie
zawierata zadnych szczegdtdw to inwestorzy
przyjeli go za dobrg monete i ruszyli do
kupowania bardziej ryzykownych aktywodw.
Jednak w pelnym cieszeniu sie dobrymi
wiesciami graczom przeszkadzata Stowacja i
tamtejszy spor polityczny o ratyfikacje
postanowien nadzwyczajnego szczyty z 21
lipca. Ta kwestia szybko jednak zostala

odsunieta na bok, po tym jak szef Komisji
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Europejskiej zaprezentowat plan
dokapitalizowania bankéw. W tym przypadku
podobnie jak po wspomnianym oswiadczeniu
Niemiec i Francji tez nie padly konkrety,
mimo to eurodolar podskoczyt do okolic
poziomu 1,38. Tam tez pozostawat do konca
tygodnia, z uwagi na to, ze klimat
inwestycyjny psuly spekulacje o potrzebie

wiekszej redukcji greckiego zadtuzenia.

Po dwdch tygodniach dynamicznych
wzrostdw na rynku eurodolara przyszedt czas
na wystudzenie emocji. Nie nastgpito to
jednak w fagodny sposdb, ktéry po pewnym
czasie mogtby pozwolic na kontynuacje
trendu wzrostowego. Spadek kursu pary
EUR/USD byt gwaltowny, a staly za nim

doniesienia o mozliwosci obnizki oceny

wiarygodnosci  kredytowej Niemiec oraz
Francji. Ten powazny problem zelektryzowat
inwestorow, ktorzy zaczeli pozbywac sie
aktywow. Na

zwiekszenie skali wyprzedania wplynely takze

bardziej ryzykownych
coraz czeSciej pojawiajace sie plotki, ze
zapowiedziany na poczatku pazdziernika plan
ratunkowy nie bedzie zawierat
kompleksowych rozwigzan. Poprzez to kurs
eurodolara obnizyt sie do poziomu 1,3680.
Sytuacje w trzecim tygodniu pazdziernika
poprawity dopiero rozmowy o lewarowaniu
EFSF. Na takie dziatania liczyt bowiem rynek.
Optymizm z tego tytutu nie trwat jednak zbyt
dlugo zwlaszcza, gdy zaczeto spekulowad, ze
zapowiedziany na niedziele 23 pazdziernika
szczyt przywddcdw moze zostaé przesuniety.

To zndw zawirowato notowaniami gtdwnej
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pary, lecz koncowe ustalenia o podziale
szczytu na dwa dni po czesci przekonaty
uczestnikow rynku stabilizujac jednoczesnie
notowania pary EUR/USD.

Ostatni tydzien pazdziernika rozpoczat
sie pomyslnie dla wspdlnej waluty. Euro na
fali zadowolenia inwestoréw z efektéw
pierwszego szczytu przywodcow Strefy Euro
zyskiwato na wartosci, cho¢ inwestorzy znow
dostali tylko gar$¢ obietnic. Wspdlna waluty
byta mocna réwniez stabosciq dolara. Na
rynku pojawity sie bowiem spekulacje jakoby
FED  miat
stymulacyjne. Dzieki temu kurs pary
EUR/USD dotart po poziom 1,40. Niestety
stronie sie go

sforsowac. Przeszkodzito im w tym odwotanie

planowa¢c nowe dziatania

popytowej nie udato

szczytu ministrow finanséw, ktorzy mieli

opracowaC szczegoty planu  ratowania
Europy. Takze impas w rozmowach miedzy
przywodcami, a sektorem prywatnym ws.
redukcji dlugu Grecji poczatkowo mocno
negatywnie oddziatywat na klimat
inwestycyjny. Nastroje poprawity sie dopiero
w czwartek nad ranem, wtedy to zakonczono
negocjacje i przedstawiono ostateczne
wyniki. Zdecydowano m.in. 0 rezygnacji
sektora prywatnego z 50% dtugu Grecji,
zlewarowaniu budzetu EFSF do poziomu 1
biliona euro oraz dofinansowaniu sektora
bankowego. Te informacje mimo, ze byly
oczekiwane obnizyly awersje do ryzyka.
Podobnie zadziataty takze dobre dane z USA,
gdzie dynamika PKB za trzeci kwartat

uksztattowat sie na poziomie 2,5%. Lepszy
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sentyment nie trwat jednak dtugo, byki z
rynku zaczety bowiem wypieraé obawy o
rosngce rentownosci wioskich obligacji, ktore
zagrazaly stabilnosci trzeciej co do wielkosci
gospodarki Strefy Euro. Oliwy do ognia w
natomiast

koncéwce pazdziernika dolat

premier Gregcji ogtaszajac chec
przeprowadzenia referendum ws. przyjecia
drugiego pakietu pomocowego. To dwa
czynniki sprowadzity kurs eurodolara ze

szczytu na 1,4250 ponizej poziomu 1,38.

Pierwsze dni pazdziernikowych
wygladaty

wykonaniu rodzimej waluty. Ciggle wysokie

notowan nie najlepiej w

obawy o  przysztos¢  Grecji  oraz
niefrasobliwos¢  europejskich  oficjeli w
dziataniach  ratunkowych nie  sprzyjaty

odwazniejszym inwestycjom. W ograniczeniu
deprecjacji ztotego duzo nie pomogta kolejna
interwencja Narodowego Banku Polskiego.
Wiekszy skutek wywarly za to doniesienia o
sektora

mozliwosci dokapitalizowania

bankowego w Europie. Ta informacja
pozytywnie podziatat na uczestnikéw rynku
zmniejszajac poziom awersji do ryzyka. Nie
udato sie jej jednak w pelni zredukowac
obaw, czes¢ z nich wynikata bowiem z
oczekiwan na wyniki wyboréw
parlamentarnych. Pigtkowe notowania para
USD/PLN konczyta w okolicy poziomu 3,25 z,
zas EUR/PLN 4,38 zi. Dalsza aprecjacja
rodzimej waluty nastgpita w drugim tygodniu
pazdziernika. Rynki z zadowoleniem odebraty
ponowne

zwyciestwo Platformy

Obywatelskiej, wedtug nich taki rozwigzanie
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daje szanse na stabilizacje i wprowadzenie
kolejnych reform utatwiajacych konsolidacje
finansdbw publicznych. Dodatkowo nadal
poprawiajacy sie sentyment na globalnych
rynkach finansowych sprzyjat skal
umocnienia. Szyki ziotemu pod koniec
tygodnia pokrzyzowato niepewne zachowanie

eurodolara.

Spadkowa tendencja par ziotowych z

pierwszej czesci pazdziernika  zostata
odwrécona w trzecim tygodniu. Czynnikiem,
ktory zwiekszal obawy inwestoréw byty
spekulacje 0 mozliwosci obnizenia
wiarygodnosci kredytowej Francji i Niemiec.
To w potaczeniu z doniesieniami 0 mozliwosci
braku przedstawienia konkretnych dziatan na

szczycie przywodcow Strefy Euro przyczynito

sie do tego, ze cena dolara w krotkim czasie
podskoczyta z okolic 3,10 do 3,20, zas euro z
4,26 do 4,38. Po tak duzej przecene
nastapito krdtkie uspokojenie, choé coraz
wiekszy szum informacyjny wokot szczytu
przywodcow i jego ewentualnych
postanowien nie dawat ztotemu wytchnienia.
Podobnie jak analitycy agencji Moody’s,
ktdrzy przestrzegli Polske przed mozliwosciq
perspektywy
dopehnita  dziela

obnizenia ratingowej. Ta

informacja przeceny
rodzimej waluty. Sytuacja odmienita sie
dopiero w ostatnim tygodniu. Spokojne
oczekiwanie na szczyt i dobre przyjecie jego
wynikow pozwolito ztotemu odzyskaé czesci
strat. Niestety rosnace obawy o wioski diug,
a takze

zapowiedz referendum przez
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premiera Papandreu znéw pchnely rodzima

walute w nietaske inwestoréw.
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