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,CZY HISZPANIA ZMIENI TREND NA EURODOLARZE ?”

iedy w ubieglym roku konczyl si¢ sty-
czen, zostal on opatrzony tytulowym
komentarzem (nr 3/2009), ze wreszcie
pozegnalismy najgorszy miesiagc 2009 roku. I cho¢
za dwa tygodnie czekalo nas jeszcze krancowe
ostabienie waluty (w dniach 14 — 16 lutego ub. r.
kurs EURO/PLN wynosit 4,91, dla USD/PLN 3,90,
za$ dla pary CHF/PLN 3,33), a warszawski parkiet
znajdowat si¢ dobry miesiac przed swoimi roczny-
mi minimami (wynoszacymi dla WIG 21274,28
pkt., a dla WIG 20 1327,64 pkt.), to jednak styczen
rzeczywiscie byl chyba tym miesigcem, w ktorym
ubiegloroczny pesymizm osiagnal swoje apogeum.
Dzis$ sytuacja jest zgota odmienna, a obo-
wiazujaca generalnie narracja brzmi, iz najgorsze
mamy juz soba. Poza grajacymi na znizke, trudno
by bylo tez znalez¢ tych, ktorzy nie byliby usatys-
fakcjonowaniu takim obrotem sprawy. Z jednej
strony, doswiadczenia kilkunastu kryzysowych
miesi¢cy ugruntowaly poglad o trudnym do przece-
nienia wptywie nastrojow na koniunkture. Z dru-
giej, szybkos¢ i skala rozprzestrzeniania si¢ opty-
mistycznych oczekiwan budzi¢ moga tez pewien
niepokdj. Tym bardziej uzasadniony, ze najblizsze
dwa kwartaly przypomina¢ beda egoistyczne gry o
sumie zerowej, gdzie jedni muszg traci¢, aby dru-
dzy zyskiwali. Przy czym, nie do konca bedzie
wiadomo, w jakim momencie dana strona rynku
jest w korzystniejszej jeszcze sytuacji, a w ktorym
momencie juz nie jest. W wymiarze krajowym z
podobna sytuacjg mieliSmy do czynienia w ubie-
glym roku. Tracacemu gwattownie ztotemu towa-
rzyszylty wowczas opinie, ze kurs naszej waluty za
chwile pociggnie ze sobg konsumentow (kredyto-
biorcow) i catg gospodarke w przepasé. Winni temu
poniekad mieliSmy by¢ sami, gdyz nie wykazali-
$my takiej determinacji jak Stowacja, ktora wlasnie

weszta do strefy euro, zrzucajac z siebie odium
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ryzyka kursowego. W efekcie jednak polski rynek
akcji urdst o dobre 30 %, a PKB wyniesie zapewne
ok. 1,5 % — 1,7 %, a na Stowacji gietda zmienita si¢
takze o ok. 30 %, ale w dot, a o pottoraprocentowej
zmianie tempa wzrostu gospodarczego kraj ten
moze tylko pomarzy¢, i to o w kazda strong. W
rzeczywistosci bowiem gospodarka naszych potu-
dniowych sasiadow skurczyla si¢ w 2009 r. wg
roéznych szacunkoéw od - 4,8 % do -4,8 %. Rzecz
absolutnie nie w Schadenfreunde, lecz w efekcie
korespondencji z ostatnimi wy nikami badan
spotecznych (z konca ub. r.), gdzie za szybkim
przystapieniem do strefy euro opowiada si¢ juz
tylko 29% mieszkancow naszego kraju. Dos¢ jed-
noznacznie $wiadczy to, ze z edukacja (empiryczna,
zdroworozsadkowa) polskiego spoteczenstwa jest
znacznie lepiej, niz mozna by przypuszczac. Po-
dobne spostrzezenia mozna odnies¢ do btyskawicz-
nej redukcji zainteresowania instrumentami inwe-
stycyjnymi zwigzanymi z lokowaniem w zloto.
Po osiagnigciu przez kruszec na poczatku grudnia
2009 r. rekordowego (nominalnie) poziomu 1300
USD, atencja do tej formy alokacji kapitatu rap-
townie spadta. Nie sposob z dzisiejszej perspekty-
wy ocenia¢ racjonalnos¢ tych decyzji, ale niewat-
pliwie $wiadczg one o zdolnosci do samoograni-
czenia, czyli o dojrzatosci rynkowych graczy.
Dogmat o kontynuacji wzrostow przez zto-
to, ropg i sporo innych jeszcze kategorii towaro-
wych, zasadniczo oparty jest na tezie o nieprzerwa-
nie stabnacym w kolejnych miesigcach dolarze.
Abstrahujac juz od tego, ze taka powszechno$é
opinii, uruchamia reakcje kontrarianskie, to warto
zauwazy¢, iz sit zdolnych do odwrocenia trendu
waluty amerykanskiej nie nalezy sprowadza¢ wy-
lacznie do instrumentarium znajdujacego si¢ w
gestii Rezerwy Federalnej. Stopy procentowe w

USA moga nawet przez kolejne kwartaty pozosta-
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waé na obecnym poziomie (podstawowa stopa
wynosi 0,25 pkt. proc.) a mimo to tendencja na
walucie amerykanskiej moze si¢ odwroci¢. Na takg
ewentualno$¢ nalezy by¢ przygotowanym cho¢by w
juz kontekscie obecnych wydarzen w Hiszpanii, o
czym tez w minionym roku i na tych stronach byta
mowa (komentarz nr 13/2009).

Pirenejska gospodarka ze swym niemal
20% bezrobociem, 7 % deficytem budzetowym (za
2009 r.) oraz przewidywanym dlugiem publicznym,
ktéry w latach 2007 — 2001 ma si¢ zwigkszy¢ (jak
dobrze pojdzie) z 42 % do 74,3 % PKB, znajduje
si¢ w potozeniu trudniejszym, niz Litwa, Lotwa czy
Grecja.
Wyznawcom silnego euro szczeg6lnie do myslenia
powinny da¢ plany Jose Luis Zapatero (ur. 1960),
premiera kraju, ktéry z dniem 1 stycznia 2010 r.
objat prezydencje w Unii Europejskiej. Szef socjal-
demokratycznego rzadu Krolestwa Hiszpanii planu-
je wykorzystaé¢ prezydencje w UE, aby moc prze-
forsowac projekt rozluznienia restrykcji budzeto-
wych w strefie euro. W przypadku Hiszpanii na
obecnym 7 % deficycie si¢ nie skonczy, poniewaz
w tym roku ma on wynie$¢ ok. 9,5 % (wobec 3 %
kryterium z Maastricht). Chcac uniknaé restrykcji
Komisji Europejskiej J. L. Zapatero bgdzie forso-
wal powolanie unijnego rzadu gospodarczego,
ktory stanowi¢ miatby przeciwwage dla Europej-
skiego Banku Centralnego. Taki unijny gabinet
miatby za zadanie wytworzy¢ swoistg przeciwwa-
ge, ekSponujacg czynnik wzrostu gospodarczego —
przeciwstawiajacy go rownowadze finansowej
i niskiej inflacji. Warto sobie uzmystowié, ze zgod-
nie z kanonami dyplomacji przedtozenie tego typu
propozycji poprzedzone jest zazwyczaj runda
wstepnych sondazy i rozmow, a to pozwala zakta-
da¢, ze premier Hiszpanii jest juz przynajmniej ,,po
stowie” z przedstawicielami innych krajow strefy
euro. Ewentualna linia podzialu na zwolennikéw

jego opcji i protagonistow ortodoksyjnych ustalen
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traktatowych z Maastricht wcale nie musi przebie-
ga¢ wedlug utartego stereotypu, tj. pomiedzy zdy-
scyplinowang ,,P6lnoca” a nieco dekadenckim
,,Srédziemnomorzem”. Coraz donio$lejsze glosy o
ewentualnej restauracji waluty narodowej ptyna juz
takze z Niemiec. Gospodarka RFN wchtania aktu-
alnie trzecig falg paktu antykryzysowego (m.in.
podwyzka §wiadczen na dzieci, redukcja stawek od
podatkow spadkowych, zmniejszenie VAT na ustu-
gi hotelarskie), lecz w opinii szefa monachijskiego
instytutu gospodarczego Ifo, prof. Hansa — Wernera
Sinna (ur. 1948) wpltyw tych stymulacji bedzie
bliski zeru, 1 wyraza opinie znakomitej wigkszosci
ekonomicznego establishmentu znad Renu i Spre-
wy. Swoja droga w historii monetarnej Europy
projekt unii walutowych zawigzywano wielokrot-
nie, ale nie okazywaty si¢ one bytami zbyt trwaly-
mi.

W obecnej sytuacji forsowane przez strong
hiszpanska rozwiazania zmierzajace do ostabienia
wptywow EBC, a tym samym euro, moga stworzy¢
klimat sprzyjajacy deprecjacji wspolnej waluty,
ktora poprawilaby znaczgco konkurencyjnos¢ eks-
portu w catej strefie. Z kolei mocniejszy dolar, to
presja nie tylko na spadek cen surowcow, ale takze
na rynki akcji ,,surowcowych gospodarek narodo-
wych”, a zwlaszcza tych z obszardw tworzacych
tzw. BRIC (Brazylia, Rosja, Indie, Chiny). W mi-
nionym roku wielka czworka ,,wschodzacych go-
spodarek™ stata si¢ globalnym hitem inwestycyj-
nym. Z absorpcjg inwestycji portfelowych rzedu ok.
60 mld dolaréw, z czego ok. 39 mld USD bezpo-
$rednio wptyneto na rynek akcji.

Na tle doskonatej koniunktury gietdowej w tych
krajach - warto jednak dostrzec rowniez pewna rys¢
w oknie wystawowym Chin, czyli w Hongkongu.
Rok 2009 uptynat pod znakiem rekordowej wielko-
$ci ofert na tamtejszym rynku publicznym, opiewa-
jacych na laczna sumg 26,4 min USD. Ale akcje
ponad potowy z 20 najwickszych debiutujacych w
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tamtym roku spotek znajduja si¢ ponizej ceny de-
biutu, i to wyraznie. Pojawiaja si¢ glosy, ze parkiet
gietdy w Hongkongu do$wiadczy w 2010 r. silnego
spadku.

Warszawska gietda - podobnie jak nasz klimat - ma
charakter przejsciowy, podlegajac w roznych okre-
sach przemiennie funkcjonujagcym interpretacjom.
W zalezno$ci wigc od sity naptywajacego w danym
momencie z zewnatrz kapitatu i towarzyszacej temu
percepcji - zalezy, czy beda nas w danym momen-
cie ,.klasyfikowa¢” jako komplementarny rynek dla
inwestycji pod szyldem emerging markets, czy tez
bardziej jako kraj, ktérego gospodarka i spotki beda
beneficjantami ozywienia si¢ koniunktury w euro-
landzie. A moze w jednym i drugim wymiarze?
Woprawdzie idea Polski jako ,,obrotowego przedmu-
rza”, zdefiniowana zostala przez Antoniego Sto-
nimskiego (1895 - 1976) w XX stuleciu, ale kon-
cepcja ta ma w $wiecie swoja wielowiekowa trady-

cje i marke.
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Dynamika PKB

Zmiany gtow-

\EVATZB e i
nego indeksu w

2009r. 2009r.

Rosja +130,00 -8,7 +3,1
Ukraina +88,93 -14,0 +3,0
Wegry +77,08 -6,5 -0,5
Rumunia +61,68 -8,0 +0,5
Estonia +44,32 -13,7 -0,1

Litwa +42,08 -18,1 -3,9
Austria +41,77 -3,7 +1,1
Polska +34,38 +1,2 +1,8
Czechy +29,85 -4.8 0,8
Butgaria +19,85 -5,9 -1,1

Chorwacja +15,96 -5,8 +0,2
Stowenia +14,53 -7,4 +1,3

Lotwa +1,77 -18,0 -4,0

Stowacja -26,08 -5,8 +1,9

zrodto: ,,Dziennik Gazeta Prawna” za Bloomberg, Komi-
sja Europejska, EBOIR, Ministerstwo Rozwoju Gospo-
darczego Federacja Rosyjskiej, Narodowy Bank Ukrainy.
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