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Czy 85 mld euro dla Irlandii ugasi pozar w Europie?

GOSPODARKA

Miniony tydzien obfitowal w wydarzenia gospodarcze i geopolityczne, ktére silnie wptywaty na rynki finansowe, w tym
na notowania polskich papieréw wartosciowych oraz na kurs ztotego.

Niestety nie byt to wplyw korzystny. Kontynuowana byta wyprzedaz obligacji pafistw peryferyjnych strefy euro.
Inwestorzy coraz bardziej obawiaja si¢, ze kryzys zaufania do kondycji finanséw publicznych Irlandii przeniesie si¢ na
Portugalig a potem, by¢ moze i na czwarta co wielkosci gospodarke strefy euro — Hiszpanig. Jakby mato byto rynkom
tych probleméw, niespodziewanie na krawegdzi wznowienia niezakoniczonej dotad oficjalnie wojny stanat pétwysep
koreariski. W koricu, nastrojom na gietdach, w tym szczegdlnie w bedacej w podobnej sytuacji Polsce, nie pomogta
specyficzna ,,reforma” systemu emerytalnego na Wegrzech. Tamtejszy rzad, de facto za pomoca szantazu, stara si¢
znacjonalizowac drugi filar systemu emerytalnego.

Kryzys fiskalny paristw strefy euro, to niestety nie tylko problem budzetéw kilku panstw. To takze zagrozenie
wybuchem kryzysu na rynkach finansowych w catej Unii, a w efekcie mozliwe zagrozenie dla wyptacalnosci systemu
bankowego nawet w tych krajach gdzie sytuacja jest obecnie stosunkowo dobra. To przede wszystkim dlatego nad
uspokojeniem rynkéw pracuja usilnie wszyscy cztonkowie UE. W niedzielg nadzwyczajne spotkanie ministrow
finanséw panistw cztonkowskich zakoriczylo si¢ zagwarantowaniem Irlandii awaryjnych funduszy pomocowych w
wysokosci 85 mld euro (z czego 17,5 mld zapewni MEW). Srednie oprocentowanie tej pozyczki wyniesie 5,8%,
podczas gdy 10-letnie obligacje Zielonej Wyspy notowany byty juz z rentownoscia wyzsza niz 9%.

To, ze rynki papieréw wartosciowych catkowicie nie pograzyty si¢ w ubiegtym tygodniu w panicznej wyprzedazy,
zawdzigczamy gléwnie danym makroekonomicznym, ktére na tle opisanych powyzej niepokojacych wydarzen okazaty
si¢ nadspodziewanie dobre. Indeksy menedzeréw logistyki sektora przemystowego i ustug Francji, Niemiec i catego
,~Burolandu” wzrosty, w stosunku do zesztomiesigcznych odczytéw i to do pozioméw wigkszych niz oczekiwali tego
analitycy. Wszystkie te wskaZniki znajduja si¢ powyzej 50 punktéw. Oznacza to, ze gospodarka strefy euro i jej
najwigkszych rynkéw znajduje si¢ w fazie wzrostu. Samo zwigkszanie si¢ ich wartosci zwiastuje natomiast, ze
dynamika tego wzrostu przys$piesza. Do rekordowych pozioméw wzrdst indeks Ifo odzwierciedlajacy postrzeganie
kondycji gospodarki przez niemieckie firmy. Te dane dobrze rokuja takze gospodarce Polski, ktérej stan jest silnie
skorelowany z koniunktura w Unii Europejskiej, a w szczeg6lnosci z gospodarka niemiecka.

Wciaz dobra kondycja rodzimej gospodarki potwierdzit wiasnie w ubiegtym tygodniu odczyt dynamiki sprzedazy
detalicznej, ktéra w pazdzierniku wzrosta w Polsce 0 9% rok do roku, liczac w cena biezacych. Wzrost skorygowany o
zwyzke cen wyniost 6,4%. Byty to odczyty wyzsze niz oczekiwania analitykéw. Od poczatku 2009 roku roczna
dynamika sprzedazy detalicznej jest bardzo chwiejna i nie przekracza poziomu 10%. Niemniej jak na razie zachowany
jest, niezbyt silny trend zwyzkujacy, co z kolei potwierdza niezbyt dynamiczna lecz systematyczng poprawe
koniunktury gospodarczej w naszym kraju. Niestety na niezmienionym poziomie 11,5% pozostaje stopa bezrobocia.

W USA inwestorzy zareagowali w miniong §rod¢ pozytywnie na dane wskazujace na mozliwe wzmocnienie
konsumpcji indywidualnej. Stabilnie rosng tam zaréwno dochody jak i wydatki konsumpcyjne amerykanskich
gospodarstw domowych. Zmniejszyta si¢ liczba wnioskdw o zasitek. Poprawiaja si¢ tez nastroje konsumentéw. W
chwili obecnej to wlasnie stabilnie poprawiajaca si¢ konsumpcja jest wstanie skutecznie wptynaé na kontynuacje
dobrych trendéw w gospodarce. Do tej pory pozytywny wptyw na wzrost PKB w USA miato gléwnie odbudowywanie
zapasow w firmach oraz monetarne i fiskalne programy stymulacyjne. Ich wptyw jest jednak ograniczony i wtasnie
wydaje si¢ wygasa¢ lub ma coraz mniejsza efektywnosé. Dlatego inwestoréow tak ucieszyty przestanki o
wzmacniajacym si¢ popycie konsumpcyjnym.

Dobre dane ze sfery popytu konsumpcyjnego zaostrzyly apetyt na wyniki sprzedazy w tzw ,,czarny piatek” czyli
pierwszy dzieii po Swiecie Dziekczynienia. Mimo negatywnych skojarzefi, przymiotnik czarny w tym znaczeniu
odzwierciedla pozytywne zjawisko jakim jest notowanie zyskéw przez firmy handlu detalicznego w USA. Statystyki
sprzedazy podczas ,,czarnego piatku” uwazane sa za bardzo dobry miernik sity popytu konsumpcyjnego i prognostyk
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poziomu sprzedazy w catym okresie przed Swigtami Bozego Narodzenia. W tym roku analitycy spodziewali si¢ bardzo
pozytywnych danych. Niestety wszystko wskazuje na to, ze duzo wigksze niz rok temu ttumy w sklepach nie
przetozyly si¢ jak na razie na znacznie wigksza sprzedaz. Wedtug firmy konsultingowej ShopperTrak, warto$¢ zakupow
dokonanych w czarny piatek byla tylko o 0,3% wyzsza niz rok wczes$niej.

TRENDY

W ciagu ostatnich dwéch tygodni indeksy wielu gietd spadty do pozioméw, ktére moga juz wskazywaé na mozliwosé
odwrdcenia si¢ na dtuzszy czas pozytywnych tendencji, ktére dato sig¢ zaobserwowac podczas Srednioterminowego
trendu wzrostowego trwajacego od polowy biezacego roku. Stosunkowo dobrze trzyma si¢ tylko gietda w USA.
Pytanie jednak, czy nie jest to efekt Swiat i skréconego ubiegltego tygodnia. Dopiero poniedziatkowa sesja pokaze, czy
zbyt rozbudzone nadzieje inwestoréw zwiazane ze statystykami ,,czarnego piatku” nie zostaly zawiedzione. Popyt
konsumpcyjny w USA by¢ moze powoli odbudowuje sig, ale sytuacja gospodarcza jest tam caty czas daleka od ideatu.

Na rynku walutowym trwa wyprzedaz euro, co z kolei niekorzystnie przektada si¢ na ,,turbo euro”, czyli polskiego
ztotego. Rodzimej walucie zaszkodzita tez wegierska ,,reforma” emerytalna. Polski ztoty przelamatl psychologiczne
bariery. ,,Pekt” poziom 4 PLN w stosunku do euro i 3 PLN w stosunku do franka szwajcarskiego i dolara. Wykresy
tych par walutowych niestety wskazuja na wigksze prawdopodobienistwo kontynuacji ostabiania si¢ zlotego w
najblizszym czasie. Na rynkach zyskiwat przede wszystkim dolar. Patrzac pod katem analizy technicznej, dalszy
spadek kursu pary EURUSD moze da¢ wyrazny sygnal przebicia linii trendu wzrostowego trwajacego od czerwca.

Dalsze losy indekséw gietdowy, rentownosci europejskich obligacji, euro i ztotego najprawdopodobniej zaleze¢ beda w
najwigkszym stopniu od poniedziatkowej reakcji inwestor6w na pomoc zagwarantowana Irlandii. Brak wyraznego
optymizmu najpewniej zwiastowat bedzie pogtebianie si¢ niekorzystnych tendencji w okresie najblizszych tygodni.

RYZYKO

Ponure nastroje odzwierciedlity si¢ w wielu wskaZnikach tradycyjnie uzywany do pokazania poziomu awersji na
ryzyko wsréd globalnych inwestoréw. W skali tygodnia mocno wzrosty notowania CDS’ 6w krajéw zaliczanych do,
niezbyt poprawnie politycznie nazwanej, grupy PIIGS. Instrumenty te zabezpieczaja posiadaczy obligacji przed
niewyptacalnoscia ich emitentéw, a ich zwyzka oznacza wigkszy koszt takiego ubezpieczenia.

Indeks VIX wzrdst w ubieglym tygodniu o 23% i byta to najwigcksza tygodniowa zwyzka od maja. VIX odzwierciedla
wyliczona z notowan opcji, tzw. implikowana zmiennos¢ indeksu pigciuset najwigkszych spétek w USA, czyli S&P
500, w okresie najblizszych 30 dni, wyrazona w odchyleniu standardowym podanym w skali roku. Co prawda sam
miernik zmiennosci, jakim jest odchylenie standardowe nie okresla kierunku zmian lecz ich zakres, niemniej jednak w
kontekscie ostatnich wydarzen na rynkach mozna wnioskowaé, ze inwestorzy raczej obawiaja si¢ spadkéw cen.
Oczekiwania na wigksza zmienno$¢ zwigkszaja ceng opcji, a tym samym koszt mozliwego zabezpieczenia portfela
akcji przed spadkiem ich kurséw.
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