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Z.a wczesSnie na pozegnanie z kryzysem

Jakby nie ocenia¢ wydarzen z ubieglego tygodnia, jedno mozna powiedzie¢ z duzym
przekonaniem: dzialo si¢ sporo. Inwestorom najwyrazniej si¢ to Spodobalo, gdyz gieldy
akcji na calym Swiecie zanotowaly przyzwoite wzrosty.

WIG20 zyskal w minionym tygodniu ponad 4,5 proc., finiszujac na poziome 2 409,3 pkt.
Niewiele gorzej sprawity si¢ mniejsze spotki. Indeks sredniakow mWIG40 zwigkszyt wartos¢
o 3,35 proc., natomiast portfel najmniejszych firm sWIG80 2,05 proc. Lacznie od
wrzesniowego dotka najszerszy indeks gietdowy WIG zyskat juz przeszto 14 proc.

Podobny optymizm panowal réwniez na zagranicznych parkietach. Na poprawie nastrojow
skorzystaty takze waluty rynkéw wschodzacych (w tym 1 zloty) oraz surowce. Szczegolnie
silnie zachowala si¢ miedz, ktorej notowania poszty w goreg o 14 proc.

Powody zwyzek miaty dwojakie zrodta. Niestety, w kazdym z przypadkéw moze si¢ okazac,
ze mieliSmy do czynienia z przesadnym optymizmem ze strony inwestorow.

Po pierwsze, w $rode udato si¢ nakresli¢ ramy rozwiazania probleméw fiskalnych w Europie.
Plan zaktada kontrolowane bankructwo Grecji poprzez umorzenie 50 proc. dlugu w posiadani
prywatnych wierzycieli, zwigkszenie uprawnien i skali EFSF do 1 bln euro, wzmocnienie
europejskich bankéw poprzez podniesienie wspdlczynnika wyptacalnosci z 5 do 9 proc.
Hiszpania i Wtochy zobowiazaty si¢ rowniez do reform, ktére maja poprawi¢ funkcjonowanie
ich gospodarek.

Zatozenia "planu ratunkowego", cho¢ pozornie moga cieszy¢, maja nie mniej mankamentow
niz zalet. Po pierwsze, koncepcja restrukturyzacji Greckiego zaktada obnizenie zadtuzenia do
120 proc. PKB w roku 2020. Jest to poziom niewystarczajacy dla przywrdcenia stabilno$ci
tamtejszych finanséw publicznych, wigc w najblizszych miesiacach powrdcimy zapewne do
rozmOw na temat glebszej restrukturyzacji. Wigkszy fundusz EFSF oczywiscie cieszy, jednak
jest to wciaz skala niewystarczajaca w przypadku powaznych probleméw Wioch czy
Hiszpanii. Co wigcej, moze si¢ okazac¢, ze pozyskanie finansowania na dzialalno$¢ funduszu
wcale nie bedzie proste. Wyzsze wspdiczynniki wyptacalno$ci naturalnie poprawia ich
bezpieczenstwo, lecz moga si¢ tez niekorzystnie odbi¢ na catej europejskiej gospodarce.
Trudno sobie wyobrazi¢ zwigkszenia kapitatu o 100-200 mld euro bez uszczerbku na akcji
kredytowej. Ostatecznie wreszcie, trzeba pamigtac, ze proponowane zmiany maja charakter
dorazny, a nie rozwiazuja problemow strukturalnych, ktére wymagaja zwrotu w kierunku unii
fiskalnej.

Drugim Zrodtem dobrych nastrojow na gietdach byty niezte twarde dane makro, ktore zdaja
si¢ $mia¢ w twarz wszystkim wieszczom recesji. Na przyktad dynamika PKB w USA -
najwigkszej gospodarce $wiata - wyniosta az 2,5 proc., natomiast wydatki amerykanow
zwigkszyly sie o 0,6 proc. w ujgciu miesiac do miesiaca. Niestety, i w tym przypadku
nadmierna rados¢ moze by¢ przedwczesna. Spowolnienie widoczne jest obecnie przede
wszystkim we wskaznikach wyprzedzajacych, co oznacza, ze pogorszenie twardych danych
dopiero przed nami.
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Pomimo ambiwalentnej oceny zesztego tygodnia i1 sporych wzrostow, rynki akcji wciaz
wydaja si¢ bardzo atrakcyjne w perspektywie Srednioterminowe;.
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