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Rentownosci rozdawaty karty w tym tygodniu

Rentownos¢ obligacji krajow Strefy
Euro byla w tym tygodniu tematem numer
jeden. Od samego poczatku poniedziatkowej
sesji strach o rosnace koszty zadtuzania sie
przede wszystkim Wiloch mocno przyczyniat
sic do przeceny wspdlnej waluty. W
pierwszym dniu handlu kurs eurodolara
obnizyt sie z poziomu 1,3770 do 1,36. Ten
silny spadek wywotany dynamicznie rosnacq

awersja do ryzyka probowat tagodzi¢

Europejski Bank Centralny poprzez
interwencyjne dziatania na wtérnym rynku
dtugu. Jednak podijeta inicjatywa majaca na
celu zbicie rentownosci nie wystarczyla na
dtugo. Juz we wtorek bowiem oczekiwane
stopy zwrotu z europejskich papierow
dtuznych zndw sie zwiekszyly, a wraz za nimi
obawy. Poza Wiochami do grona krajow
bacznie  obserwowanych  przez  rynki

dotaczyty Francja oraz Hiszpania. W

przypadku tego ostatniego dodatkowym
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klopotem dla inwestorow byly takze

zblizajace sie wybory parlamentarne.

Dwudniowe spadki kursu eurodolara
zatrzymaly sie dopiero w $rode rano na
poziomie 1,3430. Nie oznaczato to jednak
uspokojenia. Rentownosci nadal pozostawaty
sktonito

wysokie, co Europejski  Bank

Centralny do dokonania kolejnego
interwencyjnego skupu obligacji. Poczatkowo
efekt byt bardzo pozytywny i notowania pary
EUR/USD podskoczyly powyzej poziomu
1,35. Pozar nie zostal jednak w pelni
ugaszony, a optymizm wyparowat tak szybko
jak sie pojawit. Byki prébowaly jeszcze
atakowac

opierajac sie 0 wystgpienie

wioskiego premiera Mario Montiego, ktory

przedstawit sktad technokratycznego rzadu,
czy lepsze dane z USA m.in. 0 dynamice
produkcji przemystowej. To jednak nie
pomogto na dlugo, a ostrzezenie agencji
Fitch o mozliwosci obnizenia perspektywy dla
amerykanskiego sektora bankowego w
przypadku dalszego rozlewania sie kryzysu w
Strefie Euro zndw Sciggneto notowania

gtéwnej pary do poziomu minimow.

Czwartkowe notowania na
eurodolarze rozpoczely sie powyzej poziomu
1,35. Pozwolito na to nocne odreagowanie
wczesniejszych  spadkow. Jednak strona
popytowa nie mogla sie dtugo cieszyé z
przewagi na rynku. Rosngce obawy 0 wynik

aukcji francuskich i hiszpanskich obligacji
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skutecznie podkopywaty pozycje rynkowq
bykéw. Cierpiata na tym wspdlna waluta,
ktorej wartosci w dolarach spadla do
poziomu 1,3440. Jak sie pdzniej okazato
strach o staby wynik okazat sie uzasadniony.
Ostatecznie Hiszpania musiata bardzo stono
zaptaci¢ za pozyczone S$rodki. Paryz réwniez
nie ustrzegt sie podwyzki, co skionito go do
zwiekszenia naciskow na EBC, by ta
instytucja na wzér FEDu podjefa sie akcji
skupowania obligacji na rynku. Ta koncepcja
jednak jest silnie odrzucana przez szefa
banku oraz Niemcy. Sentyment na rynku
poprawity dopiero lepsze od oczekiwan dane
z amerykanskiego rynku pracy oraz

nieruchomosci.

W ciggu ostatniego dnia tygodnia
wspdlna waluta probowata odreagowywac
nagromadzone w ciggu catego tygodnia
obawy. Poczatkowe ruchy byly obiecujgce,
pozniej jednak do akcji zndw wkroczyty
rentownosci hiszpanskich papierow dtuznych.
Tym razem jednak obawy z tym zwigzane
szybko zniknety z rynku. Spekulowano, ze
EBC ponownie dokonat zakupéw co uwolnito
nagromadzony potencjat bykéw. Dzieki temu
kurs eurodolara w szybki tempie sforsowat
poziom 1,3550, ktéry w ostatnim czasie
skutecznie ograniczat gtéwng pare od gory i
wczesnym popotudniem euro kosztowato juz

1,36. Jednak pod koniec sesji wraz z
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gorszymi nastrojami zza oceanem kurs pary
EUR/USD osunat sie do poziomu 1,3540.

Dwudniowe silne spadki na rynku
gtéwnej pary odbity sie mocno na krajowym
rynku walutowym. Ztoty znaczaco tracit na
wartosci zarowno w stosunku do euro jak i
Jednak

rentownosci obligacji i kryzysu w Strefie Euro

dolara. kwestia rosnacych
nie byta jedynym czynnikiem, ktéry na
poczatku tygodnia negatywnie wplywat na
rodzimy pienigdz. Do tej grupy mozna byto
takze zaliczy¢ ostrzezenie agencji
ratingowych dla Wegier o mozliwosci obnizki
ratingu oraz obciecie przez

perspektywy dla
bankowego. To wszystko spowodowato, ze

Moody’s

polskiego sektora

na poczatku Srodowej sesji europejskiej za
jednego dolara trzeba byto zaptaci¢ 3,30, zas
za euro 4,4360. Elementem wspierajacym w
tym czasie ziotego byly stowa prezesa NBP
Marka Belki, ktory nie wykluczyt mozliwosci
interwencji NBP w razie koniecznosci. Bez
wiekszego  wplywu natomiast pozostat
wyzszy od konsensusu rynkowego odczyt

inflacji konsumenckiej w Polsce.

Silne poczatkowe ostabienie ztotego
zaczeto powoli zmniejsza¢ sie w srodku
tygodnia. Interwencja EBC na rynku wtérnym
dlugu poprawita chwilowo sentyment
globalny na czy zyskat réwniez rodzimy
pienigdz. Skala umocnienia poczatkowo nie

byla duza. Jej zwiekszenie nastgpito dopiero
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po pojawieniu sie na rynku Banku
Gospodarstwa Krajowego. Wymiana srodkow
pozostat jednak symboliczna wydaje sie
zatem, ze bank bardziej chciat
zasygnalizowaC swojg obecno$¢ niz trwale
zwiekszy¢ aprecjacje ziotego, ktora zreszty
szybko sie skonczyla. Ponowne pogorszenie
sie nastrojow globalnych wyniosto pary
USD/PLN i EUR/PLN na nowe szczyty.
Odpowiednio 3,31 zt za dolara i 4,4520 zt za

euro.

Kolejng prébe umocnienia ztoty podjat
w czasie czwartkowego popotudnia. Dobre
dane z amerykanskiej gospodarki sprzyjaty
inwestowaniu w mniej pewne aktywa. Zioty

na tej fali umocnit sie znaczaco, jednak ten

stan nie trwat zbyt dtugo i znéw ceny
zagranicznych walut podskoczyly do okolic
maksimow. Nie zniechecito to jednak
niedzwiedzi do konca. Podczas pigtkowej
sesji europejskiej wykorzystali oni mocne
wystgpienie premiera w exspose, ktory
zapowiedziat m.in. zmiany w systemie
emerytalny, podniesienie sktadki rentowej,
czy likwidacje ulg podatkowych. Dodatkowo
ich dziatania wspierata proba mocniejszego
odreagowania na eurodolarze oraz
spekulacje o kolejnej interwencji BGK. To
wszystko pozwolito parze USD/PLN na
osiggniecie poziomu 3,2380 za$ parze
EUR/PLN 4,4020. Jednak podobnie jak to
miato miejsce wczesniej rodzimej walucie nie
udato sie zbyt dlugo utrzymac przewagi.

Gorsze nastroje inwestorow za oceanem i
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zmniejszajacy odbicie eurodolar w istotnym

stopniu zredukowaty wartos¢ ztotego.
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