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Grecja 2011 = Lehman Brothers 2008 ?

W ostatnim tygodniu wsrdd wszystkich inwestoréw dominowaty dwa tematy: problemy Grecji i sita szwajcarskiego
franka. Obydwie kwestie sa ze sobg $ciSle zwigzane, bo im wigksze obawy odnosnie wielkoSci pomocy dla tego
europejskiego bankruta tym wigksze bezpieczenistwo i zainteresowanie wsrod inwestorow budzit frank.

Osiagnat on historycznie rekordowe poziomy do euro, dolara, funta, a w konsekwencji takze do ztotego jednak tempo
ostatniego umocnienia i stopiefi zainteresowania mediéw cata sprawa sugeruje, ze zblizamy si¢ do punktu przesilenia.
Nie wykluczone, ze bedzie nim oficjalne ustalenie kolejnej pozyczki dla Grecji, co nieformalnie potwierdzili po
wspdlnym spotkaniu kanclerz Niemiec i prezydent Francji. Pojawiajace si¢ glosy, ze Grecja jest Lehmanem Europy i
jej upadek moze spowodowac nieprzewidywalne konsekwencje dla catego §wiata sprawia, ze fakt otrzymania pomocy
jest pewny, ale kwestia sporna sa wyrzeczenia jakie bedzie musiat ponies¢ grecki obywatel. Obywatel, ktéry dodajmy
coraz glosniej 1 agresywniej sprzeciwia si¢ planowanym decyzjom. Nie ma w tym nic dziwnego — obnizenie standardu
zycia nigdy nikomu nie przychodzi tatwo. Uwazam jednak, ze takie przecigganie greckiej sprawy jest celowym
zabiegiem ze strony decydujacych krajow strefy euro, a zwlaszcza Niemiec. Jest to kolejna rozgrywka trwajacych
wojen walutowych, gdzie im stabsza waluta tym lepiej, bo dzigki niej rodzimy eksport napgdza gospodarke, a przeciez
gospodarka naszych zachodnich sasiadéw opiera si¢ na eksporcie. Ponadto pomoc dla Grecji oficjalnie stata sig
bardziej powsciagliwa w miarg oglaszanych coraz gorszych danych z Stanéw. Osobiscie nie sadzeg, aby FED
zdecydowat si¢ na trzeci akt drukowania gotéwki, ale niczego nie mozna wykluczy¢, a wtedy dolar znéw bytby pod
presja, a euro stawato sig¢ silniejsze. Straszak w postaci Grecji sprawdza si¢ znakomicie.

Silny frank coraz bardziej doskwiera samej Szwajcarii, ktdra jako kraj zyjacy z eksportu wolataby powstrzymac ten ped
do swojej waluty. Ciekawa alternatywa rozwiazania kwestii globalnego popytu na franka i greckiego zapotrzebowania
na euro bytaby walutowa interwencja Szwajcarskiego banku centralnego i skupienie przez niego kilkunastu miliardéow
euro z jednoczesna zapowiedzia udziatu banku w pozyczce tych srodkéw dla Grecji. Operacja politycznie trudna do
przeprowadzenia, ale przywracajaca spokdj na Swiatowych rynkach i bez wigkszego ryzyka.

Patrzac na rynki w szerszym kontekscie mysle, ze obecna koniunktur¢ mozna poréwnac albo do potowy 2006 lub tez
do potowy 2008 roku. W jednym i drugim okresie rynki po spadkach zatrzymaty si¢ w trendzie bocznym, wyraZnie
spadly ceny surowcéw, a do tego byl konkretnie wskazywany powdd tych spadkéw. Pigc lat temu byly to pierwsze
sygnaty ktopotéw na rynku nieruchomosci, a trzy lata temu taniejace surowce. R6znica polega na tym, ze w pierwszym
przypadku nastapit jeszcze rok hossy, a w drugim rok powaznej przeceny. Bardziej prawdopodobny wydaje sig
pierwszy scenariusz, poniewaz nie wazne jak Zle by nie bylo to checi i mozliwosci pomocy sa niezaleznie od wielkosci
problemu. Za kilkanascie miesigcy takiej alternatywy moze juz nie by¢ i wtedy sytuacja nie bedzie optymistyczna.

Koncentrujac si¢ jeszcze na sytuacji w kraju ostatnio najwigkszym zaskoczeniem byta inflacja, ktéra w skali roku
wzrosta do 5 proc. Poziom wzrostu cen niewidziany od 10 lat wynikat z rosnacych cen zywnosci i paliw, ale podrozaty
tez pozostate elementy. Silny wzrost cen, a do tego umacniajacy si¢ frank sprawiaja, ze krajowy popyt stabnie, co jest
zta informacja dla gospodarki, ale majacq znaczenie najwyzej w Srednim terminie. Znacznie gorsze konsekwencje
moga mie¢ natomiast dziatania politykéw w zblizajacym si¢ okresie przedwyborczym, ktére zawsze cechuja si¢
doraznym interesem. Sugestie zamrozenia kursu franka dla wszystkich kredytobiorcéw lub innych form pomocy dla
zadluzonych sg przyktadem takich dziataii, na ktérych korzysta niewielu, a ptaca za nie wszyscy. Niestety po takich
manewrach okazuje sig, ze rowno mozna dzieli¢ tylko biedg. Doswiadczaja tego juz inni, wigc moze lepiej uczyc¢ si¢ na
ich btedach, zamiast na wiasnych.
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