1 perspektywy zarzadzajacego Paidziernik 2011

Politycy wcigz dyskutujg, a uczestnicy rynkéw finansowych
probujg odgadng¢, w ktéorym kierunku poéjdg konieczne
rozwigzania. | tak juz jest od kilku tygodni — rynki poruszajg sie
w takt oficjalnych i nieoficjalnych wypowiedzi lideréw strefy
euro. W ostatnich dniach $ledzenie i analizowanie stow
kanclerz Merkel oraz prezydenta Sarkozy'ego okazywato sie
wazniejsze niz dane makroekonomiczne czy wyniki finansowe
spoétek (ktore, przynajmniej w USA, sg wcigz catkiem niezie).
Dzi$ to wlasnie ten duet (zwany przez niektérych Merkozy) gra
pierwsze skrzypce na miedzynarodowej arenie.

Gdy kurz opadnie, trzeba b edzie sie zastanowi €, co
zrobi ¢, aby na trwate zmniejszy ¢ zadluzenie oraz
poprawi € konkurencyjno $¢ europejskiej gospodarki.

Do tej pory bylo sporo niewiadomych, co powodowalo, ze
kazda, pozornie nieistotna, informacja mogta doprowadzi¢ do
szalu zakupow badz panicznej wyprzedazy na rynkach akcji w
krotkim czasie. Pamietam dzien mniej wiecej w potowie
wrzesnia, kiedy rynki akcji nagle w ciagu kilkunastu minut | szymon Borawski-Reks
gwattownie spadty, bo w serwisach informacyjnych pojawita sie )
informacja, ze komisja finanséw parlamentu austriackiego | Doradca Inwestycyjny BZ WBK Asset
odrzucita mozliwo$¢ wczesniejszej debaty nad rozszerzeniem | Management S.A., zarzadza m.in.
EFSF. Kluczowe dla inwestoréw okazato sie stowo ,odrzucita”, | subfunduszem Arka BZ WBK Akcji
co wywotato negatywne skojarzenia i dopiero po jakims$ czasie

sie okazalo, ze byta to tylko techniczna informacja.

O ile w sierpniu i we wrzes$niu oskarzano politykow o brak pomystu i zdecydowanego dziatania, o tyle
od poczatku pazdziernika mozemy moéwi¢ o pewnym przelomie. Spadajgce gwattownie rynki akcji
(zwtaszcza banki niemieckie i francuskie) oraz rosngca rentownos$é obligacji w wielu krajach
przekonaly nawet najzagorzalszych przeciwnikdéw ratowania Grecji, ze nalezy ,co$” zrobi¢, bo w
przeciwnym razie bedziemy mieli do czynienia z duzo powazniejszym kryzysem. Po raz kolejny
okazalo sie, ze ratowanie bankéw oraz nieodpowiedzialnych diuznikéw, jakkolwiek nieakceptowane
przez spoteczenstwa, moze okazac sie niezbedne.

W ten sposéb w pazdzierniku, dzieki deklaracjom woli wspdlnego rozwigzania problemu (na razie
jeszcze bez konkretéw, ale to i tak postep) Francji i Niemiec, na rynki finansowe powrécit lekki
optymizm.

Oczywiscie europejskim politykom wcigz daleko do szybkosci i zdecydowania bytego amerykanskiego
sekretarza skarbu Henry’ego Paulsona, ktéry potrafit zmobilizowaé i przekona¢ najwazniejsze osoby
w panstwie do koniecznych rozwigzan nawet w ciggu jednego weekendu.

Obecnie wszystkie dziatania (dyskutowane na szczycie G20 ponad tydzieh temu oraz na ostatnim
szczycie UE w Brukseli) zmierzajg ku temu, aby istotnie zredukowaé zadluzenie Grecji (np. o 50
proc.), bo wydaje sie, ze nie ma innego sposobu, aby ten kraj wyszedt z putapki zadtuzenia. Poza tym
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konieczne bedzie dokapitalizowanie wielu europejskich bankéw, ktére wczesniej hojnie inwestowaty w
.bezpieczne” obligacje krajow peryferyjnych. Kolejnym krokiem bedzie wzmocnienie Funduszu
Stabilnosci Finansowej (EFSF), aby w przysziosci m6c zapobiec kryzysowi w innych krajach strefy
euro. Chodzi de facto o przerzucenie, przynajmniej czesciowe, diugéw do wspdlinego worka, na co
trudno jest sie zgodzi¢ zwlaszcza Niemcom. Oczywiscie, diabet tkwi w szczegétach i to wlasnie one
beda decydowac o kierunku oraz skali ruchéw na rynkach w najblizszych tygodniach.

Nie naleze do grona pesymistéw, ktorzy niezaleznie od przyjetych rozwigzan wieszczg rychly koniec
strefy euro i/lub ogélnoswiatowg recesje. Daleko mi jednak takze do bycia huraoptymista, gdyz na
razie rozwigzujemy tylko biezgcy problem. Gdy kurz opadnie, trzeba bedzie sie zastanowi¢, co zrobic,
aby na trwate zmniejszyé zadtuzenie oraz poprawi¢ konkurencyjnos¢ europejskiej gospodarki.

Na razie, jak sadze, inwestorzy sg przygotowani na najgorsze (to sytuacja odmienna od tej z 2008 r.,
kiedy upadek Lehman Brothers zaskoczyt prawie wszystkich), wiec mozliwos¢ zarobku (przynajmniej
w krétkim okresie) na akcjach w przypadku braku konca $wiata wydaje sie wigksza niz potencjalna
strata w przypadku przediuzania sie greckiego kryzysu. Zwlaszcza ze ostatnie dane
makroekonomiczne (miedzy innymi z USA) sag nieco lepsze, a wyceny spoétek ciggle na poziomach z
poczatku 2009 r. Moze warto wiec juz dzi§ postawic¢ na ten pozytywny scenariusz?

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze Zrédet uznawanych
za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci.

Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretaciji
powyzszego dokumentu.
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