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TLUSTE LATA DLA HANDLU WALUTA

Ubiegly tydzien potwierdzit oczekiwania (komentarz z 9 marca br.) dotyczace ztotego
i norweskiej korony. Wzgledem ztotego ostabty istotnie w tych dniach najwazniejsze waluty,
tj. dolar USA (-6,61%), euro (-4,82%), funt szterling (-7,99%) oraz frank szwajcarski (-9,22%).
Sprawdzity sie rowniez zatozenia w stosunku do norweskiej korony, ktérej cena w euro
spadta o0 -1,22%, a dolar obnizyt wobec niej swojg wartosé o -3,17%. Uaktywnit sie rowniez
bank centralny Szwajcarii, dokonujac redukcji stép procentowych o 25 punktéw bazowych,
tak, ze gtéwna stopa procentowana u Helwetéw wynosi aktualnie 0,25%. Tajemnica
pozostaje, czy sygnalizowana mozliwos¢ interwencji na rynku walutowym rzeczywiscie
bedzie miata miejsce, a jezeli tak, to w jakiej skali. By¢ moze jednak i tym razem wystarczy
tylko artykulacja co do takiej ewentualnos$ci. Obserwujgc polityke Szwajcarskiego Banku
Narodowego (SBN) w ostatnich dekadach, mozna z duzym prawdopodobienstwem sktonic
sie w strone ,,taktyki werbalnej”, podyktowanej nie tylko $wiadomosciag mocy wiasnego
stowa, lecz w nie mniejszym stopniu, a moze przede wszystkim - prawidtowym osgdem
sytuacji, opartym na gruntownej znajomosci regut rzadzacych Swiatowym rynkiem
finansowym, a w szczegdlnosci globalnym handlu walutg. W opinii analitykédw skuteczne
osfabienie sie franka, moze stanowi¢ asumpt do catej rundy konkurencyjnych dewaluacji,
ktdre oznaczatyby rozpoczecie swoiste]j ,,wojny walutowej”. Wsrdd najbardziej sktonnych do
zaangazowania sie w takie przedsiewziecia - wymienia sie tradycyjnie Japonie. Niemniej
w okresie miesiecznym oraz trzymiesiecznym wartos¢ dolara amerykanskiego w jenach
wzrosta odpowiednio 0: 6,7 % i 8,1 %, a to poki co satysfakcjonuje juz Japonczykdéw.
Minione dni obfitowaty takze i w inne wazkie wydarzenia wigzgce sie z obrotem dewizami.
Poniekad potwierdzajace to, czego ostatnio jestesmy swiadkami, czyli istotne zmiany na polu
bankowosci inwestycyjnej. Branza ta wraca bowiem do swych korzeni, a to m.in. oznacza
zwrot w kierunku dos¢ zaniedbanych w ostatnich dwéch dziesiecioleciach operacji na rynku
walutowym. Transakcje tego typu stajg sie kluczowym modelem funkcjonowania bankéw,
przynajmniej do konca tej dekady. Z nader skromnych i fragmentarycznych informacji na ten
temat (poniewaz na ogdt nie podaje sie w wyodrebnionej formie stép zwrotu z operacji
walutowych) wiadomo, ze specjalisci z brytyjskiego Barclays'a uzyskali w 2008 r. ok. 1,1 mld
USD zysku z produktéw rynku walutowego. Tego rzedu wielkosSci, odpowiadajg np. profitom
czerpanym z dziatalnosci wymienionego banku na tzw. ,,rynkach wschodzacych”.
Z kolei monitoring Deutsche Banku obejmujacy efektywnos¢ kilkudziesieciu zarzadzajgcych
funduszami walutowymi wskazuje, ze ich srednioroczny zwrot z inwestycji wynidst ponad
8 %, w poréwnaniu z ok. 4 % w 2007 r. oraz 2 % w roku 2006. W roku biezgcym dwucyfrowa
stopa zwrotu stanie sie zapewne faktem. Stad tez sygnaty o ogdlnej rewitalizacji dziatalnosci
skupionej wokdt rynku walutowego, dla ktérego stabilnos¢ i niski poziom wahan to ,,rynek
niedzwiedzia”. Czasy niestabilnosci i wysokiej skali wahan kursowych to ,,rynek byka”.
Na walutach hossa wiec trwa w najlepsze i najprawdopodobniej jej fundamentalne podstawy
sg znacznie bardziej trwate, niz to sie powszechnie jeszcze dzi$ uwaza.

g INWEST
faz CONSULTING s.A.



:g Nr 10/2009 ~16.03.2009 .

Pod takim tez katem powinno sie studiowac raporty dotyczgce oceny i przewidywan sytuacji
makroekonomicznej réznych panistw, regiondéw, czy gospodarki swiatowej jako catosci.
Wedtug ostatnich wypowiedzi Roberta Zoellick’a (ur. 1953) prezesa Banku Swiatowego,
gospodarka globu skurczyé sie ma w tym roku po raz pierwszy od zakonczenia Il wojny
Swiatowej. Skale regresu szacuje on od: -1,0 % do -2,0 %. Dodajac jednoczesnie, ze jest to
o ok. 5 % ponizej potencjalnego putapu. Warto tutaj przypomnie¢, ze juz w poprzednim
stuleciu, stawny szwedzki ekonomista Gustav Cassel (1866 — 1945), sformutowat zatozenie,
ze dtugookresowe, srednioroczne tempo rozwoju gospodarki $wiatowej wynosi 3 % rocznie.

Tabela 1. Prognozy dynamiki swiatowego PKB w 2009 r.

Nazwa instytucji Dynamika w %

Bank Swiatowy od-1,0do -2,0
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy +0,5
Deutsche Bank 0,0
Goldman Sachs -1,0
JP Morgan +0,6
Merrill Lynch +0,1
Morgan Stanley +0,9

Zrédfo: ,,Gazeta Gietdy Parkiet”

Rysunek 1. Dynamiki globalnego PKB w latach 2000 - 2009*, w %
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zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy; *dla 2008 dane szacunkowe, dla 2009 mediana prognoz (z Tabelil)
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W obliczu zapasci jaka dotkneta najbardziej rozwiniete gospodarki swiata, funkcje motoru
ciggnacego wzrost globalnego PKB przejgt w najwiekszym stopniu tzw. BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie, Chiny). W tym roku gospodarki tych panstw wypracujg ok. % Swiatowego PKB.
Znaczenie innych krajow nalezacych do kategorii ,,rynkdw wschodzacych” jest duzo mniejsze
i ma przede wszystkim charakter lokalny. Niemniej, wyzwania czaséw, w ktérych zyjemy
nakazuja z uznaniem odnotowywaé wszelkie inicjatywy prorozwojowe. W szczegdlnosci
juz te majace forme instytucjonalna.

We wtorek 10 marca, po kilkuletnim (od 2006 r.) okresie przygotowarn udato sie
uruchomi¢ w Syrii krajowg gietde papieréw wartosciowych. Sesje na Damascus Securities
Exchange odbywaé sie bedg na poczatku dwa razy w tygodniu. Inwestorzy obracajg teraz
walorami szesciu spoétek, ktérymi sg: Banque Bemo Saudi Franci, Bank of Syria and Overseas,
United Group for Publishing, Advertising and Marketing, Arab Bank-Syria, Alahlia Company
for Transport, Bank Audi — Syria. Tym samym Damaszek dofaczyt do gietdowej rodziny
panstw Lewantu, czyli panstw lezgcych na wschodnim, nieeuropejskim wybrzezu Morza
Srédziemnego. Warto wiedzieé, ze swoje rynki papieréw wartos$ciowych wczesniej w tym
regionie utworzyty: lzrael (w 1953 r.), Jordania (w 1999 r.), Liban (1996 r. reaktywacja),
i nawet Autonomia Palestyriska (w 1996 r.).

Wojciech Szymon Kowalski
Giowny Ekonomista
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