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WYBORY WE WLOSZECH — ZAGROZENIA LICZNIEJSZE NIZ SZANSE

Od destabilizacji wtoskiej sceny politycznej zaczeta sie wyprzedaz obligacji tego kraju w 2011 roku. W konsekwencji
silnych, negatywnych efektow zakazenia towarzyszyty im rowniez wzrosty rentownosci obligacji skarbowych Hiszpa-
nii. Od tamtego czasu, do lipca ubiegtego roku sytuacja na rynkach dtugu obu panstw, byta kluczowym czynnikiem
ostabiajgcym euro, jak rowniez nadawata kierunek notowaniom europejskich indeksow.
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Rys. 1: Stawki CDS dla Wtoch i kurs EUR/USD
Zrédto: BLOOMBERG

Ztoty jako waluta bardzo wrazliwa na zmiany apetytu na ryzyko wraz z forintem i w mniejszym stopniu czeskg koro-
ng wykazywat bardzo silng korelacje ze wskaznikami poziomu ryzyka kredytowego: spreadem rentownosci obligacji
panstw peryferyjnych i Niemiec oraz stawkami CDS na ich dlug. W rezultacie wzrostowi obaw o przysztos¢ krajow
PIIGS towarzyszyto blisko dwudziestoprocentowe ostabienie polskiej waluty do euro i wzrost EUR/PLN do 4,5990.
Dzi$ ponownie stoimy w obliczu waznych rozstrzygnie¢ pod postacig przedwczesnych wybordw parlamentarnych, a
sytuacja na wioskiej scenie politycznej jest nad wyraz zagmatwana.
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Rys. 2: Stawki CDS dla Wioch i kurs EUR/PLN
Zrédto: BLOOMBERG
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Harmonogram i sondaze

Wybory we Wioszech rozpoczety sie w niedziele, a za-
konczg dzi$ o godzinie 15:00 polskiego czasu. Wstepne
wyniki (exit polls) powinniSmy pozna¢ w ciggu kilku-
dziesieciu minut po zamknieciu lokali. Wyniki oficjalne
beda natomiast znane najpdzniej we wtorek o 14:00.
Ostatnie przedwyborcze sondaze zgodnie z prawem
mogty zostac opublikowane na dwa tygodnie przed ter-
minem wyboréw. Wtasnie ze wzgledu na legislacyjne
ograniczenia , do ich wynikdw nalezy podej$¢ z pewna
rezerwg. Wszystkie wskazujg, ze faworytem jest cen-
trolewicowa Partia Demokratyczna na czele z Pier Luigi
Bersanim, ktéra w sondazach z lutego miata Srednie
poparcie na poziomie 34,5 proc. W badaniach opinii z
tego samego okresu na drugiej pozycji plasuje sie Dom
Wolnosci Silvio Berlusconiego (29 proc. respondentow).
Trzecie miejsce przypada negujgcemu reformy gabine-
tu Montiego Ruchowi Pieciu Gwiazd, a dopiero czwarte
blokowi skupionemu wokdét Mario Montiego. Niskie po-
parcie dla bytego premiera Wtoch to pochodna nie tylko
niepopularnych spotecznie reform. To takze efekt braku
silnego zaplecza politycznego oraz niezbyt udanej kam-
panii wyborczej.

Mnozace sie znaki zapytania

W wyniku skandalu wokot Monte dei Paschi di Siena,
trzeciego najwiekszego wioskiego banku i zarazem
najstarszej instytucji bankowej na $wiecie moze miec
powazniejsze konsekwencje niz wyprzedaz na medio-
lanskiej gietdzie (FTSE MIB jest w lutym najstabszym
zachodnioeuropejskim indeksem), czy chwilowe wyha-
mowanie spadkow rentownosci wtoskich obligacji. Pro-
blem wyptynat na Swiatto dzienne zaledwie miesigc
przed wyborami parlamentarnymi i przyczynit sie do
radykalizacji nastrojow spotecznych. Efektem jest
znaczny wzrost poparcia dla radykalnych lub antyrefor-
matorskich ugrupowan, co dodatkowo komplikuje i tak
zagmatwang sytuacje na rozdrobnionej scenie politycz-

nej. Gtowni beneficjenci medialnej burzy to nieposia-
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych EMG, IPR, SWG, Ipsos, TP, ISPO
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dajacy zdolnosci koalicyjnej Ruch Pieciu Gwiazd komika
Beppe Grillo oraz Dom Wolnosci Silvio Berlusconiego,
ktéry swojg kampanie opierat na obietnicach porzuce-
nia reform, w tym wycofania bardzo niepopularnego
podatku od nieruchomosci, ktory dotknat 80 proc. wio-
skich gospodarstw domowych. Co wiecej, na drodze do
ewentualnego uformowania proreformatorskiej koalicji
z liderem Partii Demokratycznej Pier Luigim Bersanim
na stanowisku premiera i Mario Montim na czele jedne-
go z ministerstw stoi konieczno$¢ zerwania przez PD
wspOtpracy z tradycyjnym, lewicowym partnerem. Ko-
lejng niewiadoma stanowi bardzo wysoki odsetek osob
niezdecydowanych. Nalezy zatozy¢, ze im wyzsza be-

go. W tym kontekscie warto odnotowac trudne warunki

Potencjalne rozstrzygniecia

Scenariuszem bazowym jest wygrana Partii De-
mokratycznej, stworzenie stabilnej koalicji z blo-
kiem Mario Montiego i zabezpieczenie bezpiecz-
nej wiekszosci w obu izbach parlamentu. Taki wy-
nik wyborow bytby pozytywnie przyjety przez inwesto-
row, ostatnie umiarkowane wzrosty rentownosci zosta-
tyby wymazane, co byloby czynnikiem korzystnym dla
euro. Jednoczesnie wzrostaby sita relatywna najstabsze-
go w lutym gietdowego indeksu Europy Zachodniej —
mediolanskiego FTSE MIB. W dtuzszym terminie taki
wynik wyborow i tak oznacza spowolnienie tempa re-
form, z czasem mogg pojawiac sie obawy o trwatos¢
koalicji.

woryta.

TMS g Brokers

OOM MAKLERSHK

2013-02-25 11:50

40,0 -
35,0
30,0
25,0
20,0 |
15,0
10,0
5,0
0,0 .

Rys. 6: Srednie wyniki sondazy od poczatku lutego

dzie frekwencja, tym wyzsze poparcie dla Berlusconie- Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych EMG, IPR, SWG, Ipsos, TP, ISPO

pogodowe, ktére moga negatywnie oddziatywac na odsetek Wiochow, ktdrzy oddadzg swoj gtos i tym samym ude-
rzy¢ w poparcie dla Berlusconiego. W koncu nalezy wspomnie¢, ze w poprzednich wyborach parlamentarnych son-

Na podstawie ostatnich badan mozna zdefiniowac trzy najbardziej prawdopodobne scenariusze.
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Drugim prawdopodobnym rozstrzygnieciem jest wygrana Partii Demokratycznej przy uzyskaniu wiek-
szosci w Senacie przez Dom Wolnosci. Kluczowe dla podziatu miejsc w izbie wyzszej okazg sie zapewne wyniki
wyboréw w regionach: Veneto, Kampanii, na Sycylii, a zwlaszcza w Lombardii. Z ostatniego z wymienionych regio-
now do Senatu desygnowanych jest az 49 sposrod 350 senatordw, a sondaze nie wskazujg na jednoznacznego fa-
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Taki scenariusz miatby trzy warianty: uformowa-
nie rzadu mniejszosciowego, utworzenie szero- #5 - —— 113 =i .

kiej koalicji centrowej oraz rozpisanie ponow-
nych wyborow, jesli oba z nich okazalyby sie nie-
mozliwe. Utworzenie rzagdu mniejszosciowego bytoby 35 -
przez rynki odebrane negatywnie i grozitoby zarazem
zablokowaniem procesu reform sektora finansow pu-
blicznych w dtuzszym terminie. Uformowanie szerokiej,
centrowej koalicji tylko przejsciowo uspokoitoby nastro-
je na rynkach, wraz z narastaniem konfliktow w rzadzie 2 -
i pogtebianiem sie rdznic w sprawie kontynuacji reform,
wyprzedaze na rynku dtugu nasilatyby sie, co uderzato- 2y ¥ 4y 5Y BY 7Y Ay gY  10¥

by réwniez w eurodolara. Rys. 8: Krzywa rentownosci dzié i na poczatku lutego
Zrédto: BLOOMBERG

Najbardziej niekorzystnym dla euro wariantem jest roz-

pisanie ponownych wyborow. Niepewnos$¢ dotyczaca ——24-5ie-12  ==-e--dzi§

przysztosci wioskiej sceny politycznej wywotatby desta- 5
bilizacje rynku dtugu, jednak biorgc pod uwage mozli- 5
wosC¢ rozpoczecia skupu dtugu prze Europejski Bank 45
Centralny w ramach programu OMT, skala wzrostow 4
rentownosci obligacji skarbowych panstw peryferyjnych 55
bytaby ograniczona. 2

Trzecim, cho¢ mato prawdopodobnym rezultatem
jest uzyskanie wiekszosci niezbednej do uformo-

wania rzadu przez Partie Demokratyczng lub Lud ¥ 3 4¥ &Y & 7Y BY gy 10Y
Wolnosci. Pierwszy wariant jest dalece bardziej praw- Rys. 9: Krzywa rentownosci dzis i 24 sierpnia 2012 r.
dopodobny niz powr6t do wiadzy Berlusconiego. Bytby Zr6dio: BLOOMBERG

rowniez zdecydowanie pozytywniej odebrany przez in-

westorow, jednak z punktu widzenia trwatosci reform korzystniejsze bytoby utworzenie rzadu z udziatem Mario Mon-
tiego. Gdy Silvio Berlusconi piastowat stanowisko premiera, narastaty strukturalne problemy wioskiej gospodarki, a
polityka rzgdu doprowadzita do eskalacji napie¢ na rynku dtugu, ktore nastepnie w wyniku negatywnych efektow
zarazenia przeniosty sie na rynek dtugu Hiszpanii. W tym S$wietle utworzenie przez Lud Wolnosci samodzielnego gabi-
netu to scenariusz najmniej korzystny dla euro.

Pozytywny wynik wtoskich wyborow, ktory sugerujg wszystkie dostepne sondaze jest w najwiekszym stopniu zdys-
kontowany. W rezultacie nawet utworzenie koalicji ugrupowan Bersaniego i Montiego, cho¢ w krétkim terminie pozy-
tywne, nie bedzie w $rednim horyzoncie czasowym czynnikiem wystarczajgcym by odwrdci¢ tendencje spadkowg w
notowaniach kursu EUR/USD. Natomiast negatywne rozstrzygniecia (szeroka koalicja, ponowne wybory, wiekszoscio-
wy gabinet Berlusconiego) statyby sie kolejnym czynnikiem obok dysparytetu w tempie wzrostu gospodarczego, ro-
snacego prawdopodobienstwa zakonczenia programu ilosciowego luzowania polityki pienieznej przez Fed i wymazy-
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wania wzrostu rynkowych stop procentowych w Eurolandzie, ktory uderzytby w site wspdlnej waluty. Nasze pro-
gnozy zaktadajg spadek EUR/USD do 1,30 w perspektywie kilku tygodni. W przypadku destabilizacji
wioskiej sceny politycznej prowadzacej do zaniechania reform (co nie jest naszym scenariuszem bazo-
wym) ostabienie euro byloby znacznie dynamiczniejsze i giebsze.
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Rys. 10: Spready rentownosci wtoskich obligacji i kurs EUR/USD
Zrédto: BLOOMBERG
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Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrodet
informacji, TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, dokfadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientow,
z ktorymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikéw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan i jakichkol-
wiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozyt nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw
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