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iedy w ubiegłym roku kończył się sty-

czeń, został on opatrzony tytułowym 

komentarzem (nr 3/2009), że wreszcie 

pożegnaliśmy najgorszy miesiąc 2009 roku. I choć 

za dwa tygodnie czekało nas jeszcze krańcowe 

osłabienie waluty (w dniach 14 – 16 lutego ub. r. 

kurs EURO/PLN wynosił 4,91, dla USD/PLN 3,90, 

zaś dla pary CHF/PLN 3,33), a warszawski parkiet 

znajdował się dobry miesiąc przed swoimi roczny-

mi minimami (wynoszącymi dla WIG 21274,28 

pkt., a dla WIG 20 1327,64 pkt.), to jednak styczeń 

rzeczywiście był chyba tym miesiącem, w którym 

ubiegłoroczny pesymizm osiągnął swoje apogeum.  

Dziś sytuacja jest zgoła odmienna, a obo-

wiązująca generalnie narracja brzmi, iż najgorsze 

mamy już sobą. Poza grającymi na zniżkę, trudno 

by było też znaleźć tych, którzy nie byliby usatys-

fakcjonowaniu takim obrotem sprawy. Z jednej 

strony, doświadczenia kilkunastu kryzysowych 

miesięcy ugruntowały pogląd o trudnym do przece-

nienia wpływie nastrojów na koniunkturę. Z dru-

giej, szybkość i skala rozprzestrzeniania się opty-

mistycznych oczekiwań budzić mogą też pewien 

niepokój. Tym bardziej uzasadniony, że najbliższe 

dwa kwartały przypominać będą egoistyczne gry o 

sumie zerowej, gdzie jedni muszą tracić, aby dru-

dzy zyskiwali. Przy czym, nie do końca będzie 

wiadomo, w jakim momencie dana strona rynku 

jest w korzystniejszej jeszcze sytuacji, a w którym 

momencie już nie jest. W wymiarze krajowym z 

podobną sytuacją mieliśmy do czynienia w ubie-

głym roku. Tracącemu gwałtownie złotemu towa-

rzyszyły wówczas opinie, że kurs naszej waluty za 

chwilę pociągnie ze sobą konsumentów (kredyto-

biorców) i całą gospodarkę w przepaść. Winni temu 

poniekąd mieliśmy być sami, gdyż nie wykazali-

śmy takiej determinacji jak Słowacja, która właśnie 

weszła do strefy euro, zrzucając z siebie odium  

 

 

ryzyka kursowego. W efekcie jednak polski rynek 

akcji urósł o dobre 30 %, a PKB wyniesie zapewne 

ok. 1,5 % – 1,7 %, a na Słowacji giełda zmieniła się 

także o ok. 30 %, ale w dół, a o półtoraprocentowej 

zmianie tempa wzrostu gospodarczego kraj ten 

może tylko pomarzyć, i to o w każdą stronę. W 

rzeczywistości bowiem gospodarka naszych połu-

dniowych sąsiadów skurczyła się w 2009 r. wg 

różnych szacunków od - 4,8 % do -4,8 %. Rzecz 

absolutnie nie w Schadenfreunde, lecz w efekcie 

korespondencji z ostatnimi wy    nikami badań 

społecznych (z końca ub. r.), gdzie za szybkim 

przystąpieniem do strefy euro opowiada się już 

tylko 29% mieszkańców naszego kraju. Dość jed-

noznacznie świadczy to, że z edukacją (empiryczną, 

zdroworozsądkową) polskiego społeczeństwa jest 

znacznie lepiej, niż można by przypuszczać. Po-

dobne spostrzeżenia można odnieść do błyskawicz-

nej redukcji zainteresowania instrumentami inwe-

stycyjnymi związanymi z lokowaniem w złoto.  

Po osiągnięciu przez kruszec na początku grudnia 

2009 r. rekordowego (nominalnie) poziomu 1300 

USD, atencja do tej formy alokacji kapitału rap-

townie spadła. Nie sposób z dzisiejszej perspekty-

wy oceniać racjonalność tych decyzji, ale niewąt-

pliwie świadczą one o zdolności do samoograni-

czenia, czyli o dojrzałości rynkowych graczy. 

Dogmat o kontynuacji wzrostów przez zło-

to, ropę i sporo innych jeszcze kategorii towaro-

wych, zasadniczo oparty jest na tezie o nieprzerwa-

nie słabnącym w kolejnych miesiącach dolarze.  

Abstrahując już od tego, że taka powszechność 

opinii, uruchamia reakcje kontrariańskie, to warto 

zauważyć, iż sił zdolnych do odwrócenia trendu 

waluty amerykańskiej nie należy sprowadzać wy-

łącznie do instrumentarium znajdującego się w 

gestii Rezerwy Federalnej. Stopy procentowe w 

USA mogą nawet przez kolejne kwartały pozosta-
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,,CZY HISZPANIA ZMIENI TREND NA EURODOLARZE ?” 
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wać na obecnym poziomie (podstawowa stopa 

wynosi 0,25 pkt. proc.) a mimo to tendencja na 

walucie amerykańskiej może się odwrócić. Na taką 

ewentualność należy być przygotowanym choćby w 

już kontekście obecnych wydarzeń w Hiszpanii, o 

czym też w minionym roku i na tych stronach była 

mowa (komentarz nr 13/2009). 

Pirenejska gospodarka ze swym niemal 

20% bezrobociem, 7 % deficytem budżetowym (za 

2009 r.) oraz przewidywanym długiem publicznym, 

który w latach 2007 – 2001 ma się zwiększyć (jak 

dobrze pójdzie) z 42 % do 74,3 % PKB, znajduje 

się w położeniu trudniejszym, niż Litwa, Łotwa czy 

Grecja.  

Wyznawcom silnego euro szczególnie do myślenia 

powinny dać plany Jose Luis Zapatero (ur. 1960), 

premiera kraju, który z dniem 1 stycznia 2010 r. 

objął prezydencję w Unii Europejskiej. Szef socjal-

demokratycznego rządu Królestwa Hiszpanii planu-

je wykorzystać prezydencję w UE, aby móc prze-

forsować projekt rozluźnienia restrykcji budżeto-

wych w strefie euro. W przypadku Hiszpanii na 

obecnym 7 % deficycie się nie skończy, ponieważ 

w tym roku ma on wynieść ok. 9,5 % (wobec 3 % 

kryterium z Maastricht). Chcąc uniknąć restrykcji 

Komisji Europejskiej J. L. Zapatero będzie forso-

wał powołanie unijnego rządu gospodarczego, 

który stanowić miałby przeciwwagę dla Europej-

skiego Banku Centralnego. Taki unijny gabinet 

miałby za zadanie wytworzyć swoistą przeciwwa-

gę, eksponującą czynnik wzrostu gospodarczego – 

przeciwstawiający go równowadze finansowej  

i niskiej inflacji. Warto sobie uzmysłowić, że zgod-

nie z kanonami dyplomacji przedłożenie tego typu 

propozycji poprzedzone jest zazwyczaj rundą 

wstępnych sondaży i rozmów, a to pozwala zakła-

dać, że premier Hiszpanii jest już przynajmniej ,,po 

słowie” z przedstawicielami innych krajów strefy 

euro. Ewentualna linia podziału na zwolenników 

jego opcji i protagonistów ortodoksyjnych ustaleń 

traktatowych z Maastricht wcale nie musi przebie-

gać według utartego stereotypu, tj. pomiędzy zdy-

scyplinowaną ,,Północą” a nieco dekadenckim 

,,Śródziemnomorzem”. Coraz donioślejsze głosy o 

ewentualnej restauracji waluty narodowej płyną już 

także z Niemiec. Gospodarka RFN wchłania aktu-

alnie trzecią falę paktu antykryzysowego (m.in. 

podwyżka świadczeń na dzieci, redukcja stawek od 

podatków spadkowych, zmniejszenie VAT na usłu-

gi hotelarskie), lecz w opinii szefa monachijskiego 

instytutu gospodarczego Ifo, prof. Hansa – Wernera 

Sinna (ur. 1948) wpływ tych stymulacji będzie 

bliski zeru, i wyraża opinie znakomitej większości 

ekonomicznego establishmentu znad Renu i Spre-

wy. Swoją drogą w historii monetarnej Europy 

projekt unii walutowych zawiązywano wielokrot-

nie, ale nie okazywały się one bytami zbyt trwały-

mi. 

W obecnej sytuacji forsowane przez stronę 

hiszpańską rozwiązania zmierzające do osłabienia 

wpływów EBC, a tym samym euro, mogą stworzyć 

klimat sprzyjający deprecjacji wspólnej waluty, 

która poprawiłaby znacząco konkurencyjność eks-

portu w całej strefie. Z kolei mocniejszy dolar, to 

presja nie tylko na spadek cen surowców, ale także 

na rynki akcji ,,surowcowych gospodarek narodo-

wych”, a zwłaszcza tych z obszarów tworzących 

tzw. BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). W mi-

nionym roku wielka czwórka ,,wschodzących go-

spodarek” stała się globalnym hitem inwestycyj-

nym. Z absorpcją inwestycji portfelowych rzędu ok. 

60 mld dolarów, z czego ok. 39 mld USD bezpo-

średnio wpłynęło na rynek akcji.  

Na tle doskonałej koniunktury giełdowej w tych 

krajach - warto jednak dostrzec również pewną rysę 

w oknie wystawowym Chin, czyli w Hongkongu. 

Rok 2009 upłynął pod znakiem rekordowej wielko-

ści ofert na tamtejszym rynku publicznym, opiewa-

jących na łączną sumę 26,4 mln USD. Ale akcje 

ponad połowy z 20 największych debiutujących w 
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tamtym roku spółek znajdują się poniżej ceny de-

biutu, i to wyraźnie. Pojawiają się głosy, że parkiet 

giełdy w Hongkongu doświadczy w 2010 r. silnego 

spadku. 

 Warszawska giełda - podobnie jak nasz klimat - ma 

charakter przejściowy, podlegając w różnych okre-

sach przemiennie funkcjonującym interpretacjom.  

W zależności więc od siły napływającego w danym 

momencie z zewnątrz kapitału i towarzyszącej temu 

percepcji - zależy, czy będą nas w danym momen-

cie ,,klasyfikować” jako komplementarny rynek dla 

inwestycji pod szyldem emerging markets, czy też 

bardziej jako kraj, którego gospodarka i spółki będą 

beneficjantami ożywienia się koniunktury w euro-

landzie. A może w jednym i drugim wymiarze? 

Wprawdzie idea Polski jako ,,obrotowego przedmu-

rza”, zdefiniowana została przez Antoniego Sło-

nimskiego (1895 - 1976) w XX stuleciu, ale kon-

cepcja ta ma w świecie swoją wielowiekową trady-

cję i markę.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

źródło: ,,Dziennik Gazeta Prawna” za Bloomberg, Komi-

sja Europejska, EBOiR, Ministerstwo Rozwoju Gospo-

darczego Federacja Rosyjskiej, Narodowy Bank Ukrainy.  
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Nazwa kraju 

 

 

Zmiany głów-

nego indeksu w 

2009 r. 

 

Dynamika PKB 

 

2009 r. 2010 r. 

 

Rosja 

Ukraina 

Węgry 

Rumunia 

Estonia 

Litwa 

Austria 

Polska 

Czechy 

Bułgaria 

Chorwacja 

Słowenia 

Łotwa 

Słowacja 

 

+130,00 

+88,93 

+77,08 

+61,68 

+44,32 

+42,08 

+41,77 

+34,38 

+29,85 

+19,85 

+15,96 

+14,53 

+1,77 

-26,08 

-8,7 

-14,0 

-6,5 

-8,0 

-13,7 

-18,1 

-3,7 

+1,2 

-4,8 

-5,9 

-5,8 

-7,4 

-18,0 

-5,8 

+3,1 

+3,0 

-0,5 

+0,5 

-0,1 

-3,9 

+1,1 

+1,8 

0,8 

-1,1 

+0,2 

+1,3 

-4,0 

+1,9 

 


