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Waluty w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za sobg trudny tydzien. Wsrdd najwazniejszych indekséw
Swiata trudno znalezé taki, ktdéry zyskatby na wartosci. Wprawdzie zwyzke
zanotowat japonski Nikkei, ale na plan pierwszy wybijajg sie jednak spadki Srednich
w Europie i USA, ktérych genezg byt powrdt obaw o kondycje strefy euro i pytania o
konsekwencje umocnienia dolara dla amerykanskiej gospodarki. Swoje znaczenie
miata réowniez ropa, ktéra wprawdzie zanotowata mocng zwyzke, ale danymi o
poziomie zapasOw wzmacniata pytania o popyt zgtaszany przez najwazniejszych
konsumentéw w skali globu. Z perspektywy konica tygodnia i na progu kolejnego
kluczowe wydajg sie jednak dwa elementy — zamieszanie wokét zmiany politycznej
w Grecji i kondycja amerykanskiej gospodarki.

Pierwszy element wydaje sie do$¢ prosto zarysowany. Przejecie wtadzy w Grecji
przez sity polityczne uznawane przez inwestoréw za grozne dla programu reform
zaczeto straszy¢ juz w koncéwce poprzedniego tygodnia. Na poczatku tygodnia
proces nabrat przyspieszenia, gdy doszto do zawigzania koalicji rzadowej w Grecji
przez zwolennikdw renegocjacji porozumien pomocowych z przedstawicielami Unii
Europejskiej, Europejskiego Banku Centralnego i Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. W trakcie tygodnia na rynek ptynety sprzeczne sygnaty — od
koncyliacyjnych po konfrontacyjne — ale wszystkie sprowadzity sie do obaw, iz
Europe moze czekac kolejny szok w postaci bankructwa cztonka strefy euro i wyjscia
Grecji z unii walutowej. Konsekwencjg byt spadek cen akcji w regionie.

Trudno jest dzi$ oszacowad, jak szerokie konsekwencje miatyby bankructwo Gregcji i
pierwsze w historii wyjscie ze strefy euro — mozliwe, iz fakt bytby dyscyplinujacy dla
krajéw w zblizonej sytuacji, ktore miatyby okazje zobaczy¢ wtasng przysztos¢ przez
pryzmat greckiego zamieszania - ale dzi$ rynek zdaje sie jednak traktowad
scenariusz stosunkowo spokojnie. Zblizajgce sie luzowanie ilosciowe w Europie
powoduje, iz rentownosci dtugu innego niz grecki nie reagujg na doniesienia z Aten,
a to sygnat, iz rynek postrzega Grecje juz w kategoriach waznego, cho¢ coraz
bardziej izolowanego problemu. Réwniez fakt, iz indeksy gietd hiszpanskiej czy
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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wioskiej nie podazajg sladem indeksu atenskiego, ktory stracit 14 procent, wskazuje
na izolowanie Grecji od reszty rynkéw.

Duzo wazniejszym wydaje sie problem kondycji amerykanskiej gospodarki i pytan o
zmiany w polityce amerykanskiego banku centralnego. W zakornczonym tygodniu
pojawito sie sporo watpliwosci odnosnie samej gospodarki. Wstepny odczyt
dynamiki PKB za IV kwartat — wzrost o 2,6 procent — zawiera w sobie sprzeczne
sygnaty. Z jednej strony imponujgco wygladata konsumpcja indywidualna, ktdrej
pomagat spadek cen ropy, ale juz inwestycje wypadty wiecej niz blado. W efekcie,
zasadnym jest pytanie, na ile ozywienie gospodarcze w USA jest trwate i — co z tym
zwigzanie — nie zatamie sie, gdy Fed zdecyduje sie podnie$é stopy procentowe w
potowie roku. Inaczej mowigc na rynek wraca znany z przesztosci strach przed
przedwczesng z punktu widzenia gospodarki podwyzka stép procentowych.

Dlatego zasadnym jest dzi$ zatozenie, iz w trakcie kolejnych tygodni na globalnych
rynkach akcji utrzyma sie wyzsza zmiennos¢ ze stycznia, ktdrej elementem jest
spadkowy miesigc na Wall Street, a wzrostowy w Europie. W krétkiej perspektywie
znaczenia nabiorg réwniez sygnaty z rynku walutowego, ktéry w zakonczonym
tygodniu bardziej koncentrowat sie na korygowaniu sity dolara niz wycenianiu
greckiego zamieszania. Dobrym przyktadem jest tu eurodolar, ktéry zyskat na
wartosci mimo watpliwosci wobec strefy euro i czytelnego wzrostu awersji do
ryzyka. Inaczej méwigc warto przygotowad sie na to, iz w trakcie kolejnych tygodni
rynki nie zrobig znaczgcego kroku czekajgc na nowe zmienne i dane z globalnej
gospodarki.

W szerszej perspektywie zasadnym wydaje sie jednak zatozenie, iz obserwowane w
ostatnich miesigcach umocnienie dolara zacznie przektadac sie na kondycje spotek i
kapitat bedzie preferowat firmy europejskie o dobrej ekspozycji na wymiane w skali
globu. Zwyczajnie, trudno wyobrazi¢ sobie rzeczywisto$¢, w ktorej tak banalne
fakty, jak dwudziestoprocentowy spadek euro do dolara, mocna strata jena do
dolara w ostatnich lat, czy wreszcie najnizsza z mozliwych wycena jena do dolara
nie znalaztyby odzwierciedlenia w uktadzie sit na rynkach akcji. Tak, jak wczesniej
ropa przetozyta sie na zwyzki cen linii lotniczych, tak teraz pojawia sie przestrzen do
wiekszej atrakcyjnosci firm europejskich.

Nie bez znaczenia bedzie rdéwniez fakt, iz wedle najnowszych pomystow
administracji w USA, firmy amerykanskie operujagce w skali globu zostang
opodatkowane od zyskéw osiggnietych zagranicy. Ksztatt ogtoszonych w weekend
propozycji bedzie nabierat jeszcze szczegdtéw, ale juz teraz mozna zatozyé, iz w polu
wiekszego zaniepokojenia znajdg sie spétki o najwiekszej kapitalizacji i to, co mogto
by¢ atutem stanie sie dla czesci ciezarem. W istocie pod wptywem amerykanskiego
fiskusa majg znalezé sie nie tylko przyszte zyski uzyskane zagranicg, ale tez juz
osiggniete, ktére pozostajg poza amerykanskim systemem podatkowym tak dtugo,
jak spotki nie przetransferujg ich do USA. Zmiana zapowiada sie na radykalna.

Strona | 2



