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» Staby zloty — krajowe rynki finansowe w odwrocie

Najwazniejsze dane makroekonomiczne opublikowane w styczniu potwierdzaja
gteboki zasieg $wiatowego spowolnienia. Opanowanie najbardziej gwattownej
fazy kryzysu w systemie bankowym nie oznacza, ze wszystkie problemy nekajace
rynki finansowe zostaty juz opanowane. W najwiekszej gospodarce $wiata przy-
gotowywany jest kolejny pakiet pomocy majacy ozywi¢ gospodarke wart ponad
800 mid dolaréw. Pojawit sie réwniez pomyst powotania ,ztego banku”, ktory
miatby skupowac z rynku ,toksyczne” papiery wartosciowe (m.in. zabezpieczone
na nieruchomosciach), ktore byty pierwotng przyczyna obecnego kryzysu.

Stato sie jasne, ze ze wzgledu na gtebokos¢ i diugotrwatosé recesji na Swiecie,
Polska pomimo relatywnie matego udziatu eksportu w PKB, naptywu $rodkdw z UE
i dos¢ bezpiecznej sytuacji w budzecie takze nie uniknie powaznego spowolnienia
gospodarczego. Dodatkowo okazato sie, ze w najblizszych miesigcach polskie
firmy i banki obcigzy powaznie problem opcji walutowych. Instrumenty te miaty
przynosi¢ dodatkowe zyski w przypadku umacniania sie zlotego. W obliczu
nagtego odwrodcenia sie trendu i gwattownego ostabienia ztotego wygenerowaty
one jednak gigantyczne straty szacowane przez Komisje Nadzoru Finansowego
juz na 15 mid ztotych. W wyniku tego problemu pojawity sie pierwsze bankructwa
spotek, co pocigga za soba kolejne straty i utrate przez banki wszystkich
wierzytelnosci wobec upadajacej spotki.

W styczniu nastapit spadek indeksow akcji na wszystkich najwiekszych rynkach
$wiata. Szczegdlnie dotkliwe byty spadki w Polsce, gdzie najszerszy indeks WIG
spadt o 9,3%, a indeks najwiekszych spotek WIG20 o 10,9%. W ujeciu
branzowym najbardziej ucierpiaty w styczniu notowania bankdw, ktore zostaty
pograzone obawami o skutki problemu opcji walutowych. Wsparciem dla rynku
akcji w kolejnych okresach moze by¢ rekordowo niski udziat akcji w portfelach OFE,
ktory spadt ponizej 20%. W ostatnich miesigcach wiekszo$¢ OFE wykorzystywata
niskie ceny spdtek do zakupu akgji, cho¢ zakupy te ze wzgledu na oczekiwang
trudng sytuacje gospodarczg sq ostrozne.

Styczen byt okresem spadku cen (wzrostu rentownosci) na rynkach obligacji
w wiekszosci krajow Swiata. Wywotane one zostaty obawami inwestorow, ze
w celu finansowania programdw wspomagania wzrostu gospodarczego rzady na
catym $wiecie bedg zmuszone do emisji coraz wiekszej ilosci papierdw dtuznych.
W Polsce styczen na rynku obligacji byt wyraznie podzielony na dwie czesci.
W pierwszej potowie nastepowaty szybkie wzrosty cen (spadki rentownosci).
W drugiej potowie miesigca doszto do wyprzedazy obligacji dtugoterminowych.
Pesymizm potegowany byt niewatpliwie wspomnianym wczesniej znacznym
ostabieniem ztotego i innych walut krajow z naszego regionu. W efekcie tych
wydarzen krzywa rentownosci obrazujaca poziom rentownosci obligacji o réznym
terminie do wykupu gwattownie sie wystromita — tzn. rentownosci obligacji
dtugoterminowych rosty (ceny spadaty) mocniej niz obligacji krétkoterminowych.
Rentownos¢ obligacji 10-letniej na koniec miesigca wyniosta 5,80%



