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Spojrzenie na rynek
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Od poczatku kwietnia, tj. na ostatnich 45 sesjach,

pojawily sie tylko cztery sesje, ktdre mozna okresli¢ jako dni akumulacji akcji. Jednoczesnie w tym czasie
mieliSmy az 18 sesji, ktére okresli¢ mozna jako dzien dystrybucji. Tym samym duze fundusze, ktore
wyznaczaja kierunek na gietdzie w USA, staty ciagle po stronie sprzedajacych akcje, a nie kupujacych. Dlatego
dotychczasowe proby odbicia miaty mate szanse na ostateczne powodzenie. Zataczony ponizej wskaznik sity
podazy dla 25 sesji dla S&P500 wynosi obecnie 5.95 pkt. Jest to bardzo wysoki poziom, przynoszacy spora
zmiennos¢ w trendzie spadkowym. Wskaznik jest juz jednak powyzej poziomu 5 pkt (przy czym przy ok. 2.8-
3 pkt rynek rozpoczat spadki) czwarty tydzien, tym samym wiele funduszy zdazylo juz sprzeda¢ niematq
cze$¢ swoich pozydji i patrzac jak to wygladato w poprzednich dwdéch korektach (2010 i 2011) mimo wyraznej
dominacji podazy i ogdlnego trendu spadkowego proby odbicia po trwajacej juz dwa miesigce korekcie moga
sie teraz czeSciej powtarza¢. Poprzednio jednak byly one wykorzystywane przez fundusze do dalszej
sprzedazy akcji, zanim ostatecznie sita podazy opadla, wystarczajaca liczba inwestoréw zostata ,strzasnieta”
z rynku i po ktorejs z kolei probie odbicia powrdcil trwalszy trend wzrostowy. Dopdki jednak nie bedzie
potwierdzenia ozywienia na amerykanskim rynku, nalezy pozostac¢ ostroznym wobec rynku akcyjnego, gdyz
moze on wysyla¢ mylne sygnaly. Polski rynek nie bedzie obojetny wobec tego, co sie dzieje na gieldzie w
USA. Na razie wida¢, ze poziom 2000 pkt moze by¢ silnym wsparciem dla WIG20. Pozytywne jest tez to
indeks, ze po wczesniejszym stabym zachowaniu naszej gietdy WIG20 nie pogtebit w czerwcu majowych
dotkéw, tak jak to zrobily indeksy w USA czy niemiecki Dax i jednoczes$nie wzrosta sita relatywna naszego
rynku.
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Stabe dane makroekonomiczne z Europy (gtownie indeksy PMI) byly spora negatywna niespodzianka w
kwietniu, a w maju te dane ulegly jeszcze dalszemu pogorszeniu. Poszczegoélne wskazniki wyprzedzajace
sugerujg obecnie dynamike PKB w eurolandzie w okolicach od -2% (czyli spadek PKB) do 0%, przy
obecnym konsensusie prognoz na caty rok na poziomie -0.4%. Stabe dane makro dotycza nie tylko Europy,
ale sa tez widoczne w pozostatych regionach, cho¢ recesyjne dane na razie ptyna tylko strefy euro. Chinski
rzad, w odpowiedzi na stabsze dane za kwiecien, sugerujace zejscie w II kwartale dynamiki PKB ponizej
przyjetego celu 7.5%, przygotowuje obecnie program stymulacyjny. Wciaz jednak jest mato konkretéw,
wiec nie wiemy, jaka moze by¢ jego skala. Pod koniec tygodnia (planowo w sobote) ma zostac
opublikowana seria danych za maj. By¢ moze po nich rzad poda wiecej szczegétow, w jaki sposéb chce
wspiera¢ wzrost gospodarczy. Jesli dane beda stabe to nalezy oczekiwac szybkiej reakcji rzadu lub banku
centralnego, a jesli oficjalnie nie pojawia si¢ zadne komunikaty przez weekend to zapewne nie zabraknie w
mediach nieoficjalnych wypowiedzi, wskazujgcych co zamierzaja zrobi¢ wiadze.
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W USA wiele ostatnio publikowanych danych rozczarowato, jednak wciaz wskazuja one na kontynuacje
ozywienia gospodarczego, cho¢ powolnego. Na razie w USA sytuacja nie odbiega od schematu typowego
dla tego ozywienia: przyspieszenie w gospodarce i lekka euforia na gietdach, jak to dobrze zaczyna sie
dzia¢ w sferze realnej, a nastepnie spowolnienie i lekka panika, Ze to si¢ moze skonczy¢ recesja. Na razie
twarde biezace dane nie sa recesyjne (wskazuja na kontynuacje ozywienia), a wazniejsze wyprzedzajace
wskazniki tez nie wskazuja na recesje i po okresie spowolnienia dane znéw moga zacza¢ pozytywnie
zaskakiwa¢. W poprzednich dwoéch latach dane zaczynaly si¢ poprawia¢ w okresie: koncéwka
sierpnia/poczatek wrzesnia.

W Polsce kolejne dane potwierdzaja spowolnienie, ale jak juz nieraz pisatem to nie jest czynnik sugerujacy
dalsza przecene na GPW. Spowolnienie jest juz w duzej mierze zdyskontowane przez nasza gielde.
Wazniejsza dla naszego parkietu jest teraz kondycja strefy euro.

* W Gregqji obecnie trwa dwutygodniowa cisza wyborcza, podczas ktére nie pojawia sie zadne nowe sondaze
(wybory sa 17 czerwca). Narodowy Bank Grecji opublikowal ostatnio raport, w ktdrym wskazuje, jak
ogromne beda straty dla gospodarki w przypadku wyjscia Grecji ze strefy euro: spadek rocznych
dochodéw na obywatela o 55%, spadek PKB o kolejne 22% (w latach 2009-2011 PKB spadio juz o 14%),
wzrost bezrobocia z 22% do 34%, a inflacji z 2% do 30%, a potem jeszcze wyzszej. Wedtug ostatnich
sondazy jest realna szansa na zwyciestwo Nowej Demokracji, partii popierajacej pomoc zewnetrzna dla
Grecji. Tym samym wcale nie jest tak pewne, jak nieraz nagltasnialy media, ze Grecja wyjdzie niebawem ze
strefy euro powodujac szybkie rozprzestrzenienie si¢ kryzysu.

*  Wigkszym problemem niz Gregja jest jednak Hiszpania. Pisalem w maju o niekorzystnych szacunkach
Komisji Europejskiej dla hiszpanskiego deficytu publicznego. Dane o wykonaniu budzetu do kwietnia tez
nie napawaja optymizmem, a jesli inwestorzy nie beda widzie¢ szansy na szybkie uzdrowienie finanséw
publicznych to trudno bedzie znalez¢é wystarczajacy popyt na hiszpanskie papiery skarbowe.
Wprowadzane sa reformy, oszczednosci, ale jednoczesnie pogarsza sie sytuacja w gospodarce, rosna
koszty dtugu i tym samym sytuacja fiskalna zamiast si¢ poprawiac to si¢ pogarsza. Toczy sie obecnie
dyskusja, w jaki sposdb mozna by dokapitalizowac tamtejszy sektor bankowy, ktéry notuje coraz wyzsze
poziomy niesptacanych kredytéw. Prawdopodobnie nie obejdzie si¢ tu bez pomocy z zewnatrz (np. z
EFSF), gdyz jesli rzad mialby wzia¢ na siebie jeszcze ten dodatkowy ciezar to powodzenie duzych
sierpniowych i pazdziernikowych aukci dlugu mogloby zakonczy¢ sie sporym niepowodzeniem.
Hiszpania oficjalnie zaprzecza, ze tocza sie rozmowy dotyczace pomocy zewnetrznej, jednak mozemy by¢
pewni, ze majg one miejsce.

* W Swietle pogarszajacych sie danych ze $wiata i narastajacych probleméw w eurolandzie uwaga
inwestoréw skierowana jest naturalnie na banki centralne. Tylko one moga zdziata¢ co$ wielkiego i w
krétkim czasie. Uwazam jednak, Ze jest zbyt wczesnie, by médwi¢ o kolejnej rundzie QE w USA. Jak
pisatem wczesniej, to ozywienie w USA cechuje si¢ czestszymi okresami spowolnienia i przyspieszenia z
czego Fed doskonale zdaje sobie sprawe, dlatego woli poczeka¢ na rozwdj sytuacji. Fed nie bedzie
uruchamiat QE tylko ze wzgledu na niepewng sytuacje w Europie. Z kolei EBC nie ma w zwyczaju
reagowac na kazde pogorszenie sie sytuacji na rynku dlugu. Wazne jest to, co si¢ dzieje w sektorze
bankowym. Mimo Ze daleko mu od pelnej funkcjonalnosci to wskazniki napie¢ na miedzybanku sa teraz
na o wiele korzystniejszych poziomach niz w koncéwce 2011, kiedy EBC zdecydowat sie przeprowadzi¢
aukcje LTRO. Trzeba tez zdawac sobie sprawe, ze to nie jest doskonaty lek, bo za trzy lata te pieniadze
banki beda musiaty zwrdci¢ do EBC (pewnie wtedy EBC zaproponuje zrolowanie pozyczek na kolejne rok,
dwa) i nerwowa sytuacja moze sie powtarza¢, dlatego trudno oczekiwaé, by EBC przeprowadzat takie
aukcje co kilka miesigcy. Jedli jednak sytuacja stawataby si¢ juz zbyt napieta wtedy EBC nie bedzie
zapewne stat z boku, gdyz ma za duzo do stracenia. Na razie jednak tak napietej sytuacji nie ma.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat
1. USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw wzrosta do 383 tys. (pop. 373 tys., prognoza
Y 370 tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta o 4 tys. do 374.5 tys. Ostatnie miesiace na danych o wnioskach o zasitki
potwierdzajg spowolnienie w ozywieniu na rynku pracy.
2. USA -raport z rynku pracy za maj:
a. ankieta wérdd firm: wzrost zatrudnienia o 69 tys. m/m (pop. 77 tys., rewizja ze 115 tys., prognoza 150 tys.).
V¥ Lacznie rewizje za poprzednie dwa miesiace wyniosty -49 tys. Srednia 3-miesieczna zmiana zatrudnienia
spadia do +96 tys. ze 160 tys., a dynamika roczna liczby zatrudnionych pozostata na poziomie 1.35%, co jest
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przecietnym wynikiem. W samym sektorze prywatnym zatrudnienie wzrosto o 82 tys. (pop. 87 tys., rewizja
ze 130 tys., prognoza 160 tys.). Srednia 3-miesieczna spadta do 105 tys. ze 163 tys., a dynamika roczna
poziomu zatrudnienia pozostata na +1.8%, srednim poziomie obserwowanym od poczatku 2011. W pracach
tymczasowych zatrudnienie wzrosto o 9 tys. (pop. 13 tys.), ale srednia 3-miesieczna spadia do stabych 3 tys. z
16 tys. Placa godzinowa wzrosta o0 0.1% m/m (pop. 0.1%, rewizja z 0.0%, prognoza 0.2%), a tygodniowy czas
pracy wyniost 344 godz. (pop. 34.5, prognoza 34.5). W przetwdrstwie przemystowym zatrudnienie
wprawdzie wzrosto, ale o stabe 12 tys. (pop. 9 tys.), a ponadto sredni tygodniowy czas pracy skrocono do 40.5
godz. z 40.8, co sugeruje spadek produkgcji przemystowej w maju.

ankieta wsrod gosp. domowych: wzrost stopy bezrobocia do 8.2% (pop. 8.1%, prognoza 8.1%), jednak

VS

szczegoly tej ankiety byly pozytywne. Zatrudnienie po dwoch miesigcach spadkéw wzrosto o 422 tys. m/m.
Srednia 3-miesieczna niemal nie zmienita sie i wynosi 74 tys. Jest to staby wynik w poréwnaniu z ponad 200
tys. notowanymi w IVq'11 i Iq'12, cho¢ sam wynik za maj jest pozytywna niespodzianka. Niemniej jednak ten
silny wzrost zatrudnienia nie pozwolil na wchlonigcie wszystkich oséb, ktére weszly w maju na rynek pracy:
642 tys. Tym samym przybylo 220 tys. bezrobotnych (642-422), przez co stopa bezrobocia wzrosta o 0.1 pp.
USA - indeks ISM przemyslu za maj: spadek do 53.5 pkt (pop. 54.8, prognoza 53.9). Najwiekszy wkiad do tego
spadku mial subindeks Produkcji, ktory spadt o 5.4 pkt do 55.6 oraz Zapasy, ktore spadly o 2.5 pkt do 46. Wzrdst
natomiast najwazniejszy subindeks, czyli Nowe Zamdéwienia (+1.9 pkt), ktéry jest na poziomie 60.1 (najwyzej od
kwietnia 2011). Réznica pomiedzy Nowymi Zamdwieniami a Zapasami powigkszyta si¢ w maju do 14.1 pkt z 9.7,
co jest najlepszym wynikiem od maja 2010. Podobnie jest w przypadku réznicy pomiedzy Nowymi Zamowieniami
a samym ISM (+6.6). Jest to dobry sygnat dla ISM. Ciagle jednak czekamy na potwierdzenie dobrych wynikéw
subindeksu Nowych Zaméwiern w twardych danych. Srednia Nowych Zaméwien od poczatku roku wynosi 57
pkt, ale w twardych danych w ogdle tego nie wida¢, gdyz te rozczarowuja konsekwentnie od wielu miesiecy.
Zapasy u Klientdw spadly do 43.5 pkt, a srednia 3-miesigczna jest na catkiem bezpiecznym poziomie 44.5 (pop.
45.3). To tez jest pozytywny sygnat (wyjscie powyzej 48 pkt wyprzedzilo poprzednie dwie recesje o ponad rok).
USA - PKB za I kwartal (drugi odczyt): wzrost zrewidowany do 1.9% z 2.2% (IVQ'11: 3.0%, prognoza 1.9%).
Dynamika wydatkoéw konsumentéw zostata minimalnie zrewidowana w dot do 2.7% z 2.9%, a sama kontrybucja
do wzrostu do 1.9 puntu procentowego z 2.0 pp (przy $redniej w tym ozywieniu +1.5 pp). Inwestycje firm
zrewidowano w gore do +4.9% z 1.4%, co daje kontrybucje 0.6 pp (wstepnie 0.2). Budownictwo mieszkaniowe
miato czwarty kwartat z rzedu dodatnia kontrybucje, tym razem 0.4 pp (w IVQ: 0.3 pp). PKB zostato zrewidowane
w dot gtéwnie na skutek nizszych Zapasow, ktérych kontrybucja wyniosta 0.2 pp, a wstepnie szacowano 0.6 pp
(pop. 1.8pp). Eksport netto zabrat 0.1 pp z PKB. Sprzedaz finalna, czyli rzeczywisty popyt (PKB — Zapasy) zostata
nieznacznie zrewidowana w gore do 1.7% z 1.6%, co jest wciaz wynikiem bardzo przecietnym i nie mozna moéwié¢
o ugruntowanym ozywieniu w USA. Po prostu jest to powolna wspinaczka, w trakcie ktoérej trzeba pokonywac
wiele przeciwnos$ci, nie mozna utrzymac stabilnego kroku i tez trudno sie¢ rozpedzi¢. Ale ozywienie jest
kontynuowane.

USA - dochody i wydatki konsumentéw za kwiecien:

a. dochody: wzrost 0 0.2% m/m (pop. 0.4%, prognoza 0.3%). Dochody z tytutu pracy wzrosly tez o 0.2% (pop.
v 0.2%). Dochod do dyspozycji skorygowany o inflacje wzrdst drugi miesiagc o 0.2%, ale poniewaz byl to
nieznacznie nizszy poziom od wydatkéw to stopa oszczednosci spadta do 3.4% z 3.5%. Jest to zbyt niski
poziom, by bez przyspieszenia wzrostu zatrudnienia, czyli bez poprawy biezacych dochodéw, konsument
mogt wyraznie wspiera¢ ozywienie z oszczednosci, cho¢ niemalym wsparciem dla jego sily nabywczej bedzie
w kolejnych miesigcach spadek cen benzyny. Dane o dochodach ulegaja istotnym rewizjom, nawet po latach i
dlatego nalezy ostroznie podchodzi¢ do biezacych danych.

wydatki: wzrost 0 0.3% m/m (pop. 0.2%, rewizja z 0.3%, prognoza 0.3%) i 0 4% r/r (dochody wzrosty o 2.8%
r/r). Indeks cen nie zmienit si¢ w kwietniu, wiec wydatki realnie tez wzrosty o 0.3% m/m (pop. 0.0%). Ztozyt
sie na to wzrost wydatkéw na dobra trwate o 0.8% m/m, na dobra nietrwate o 0.2% i na ustugi o 0.2%. Hamuje
dynamika wydatkéw na dobra trwale, czyli m.in. na samochody, ktéra to kategoria byta istotnym wsparciem
dla gospodarki w I kwartale. Jednoczesnie lepiej zaczyna wygladac¢ najwazniejsza kategoria wydatkow, czyli
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ustugi, gdzie dynamika 3-miesieczna zannualizowana przyspieszyla do 2.9% z 1.6% ($rednia w I kwartale
wyniosta tylko 1.0%). Na razie, zakladajac brak zmian w facznym poziomie wydatkow do korica kwartatu,
dynamika wydatkéw konsumentow za IIQ celuje w 2.0%, co jest calkiem przyzwoitym wynikiem. Zaktadajac
wzrost 0 0.1% m/m w maju i czerwcu dynamika ta wzrostaby do 2.4-2.5%.
Strefa euro — indeks PMI dla przemystu za maj: spadek do 45.1 (pop. 45.9, prognoza przed wstepnym raportem:
46), co jest najnizszym poziomem od potowy 2009 r. Powyzej 50 pkt utrzymatly sie jedynie Irlandia (51.2) i Austria
(50.2). PMI Niemiec spadl do 45.2 z 46.2 (prognoza wstepna: 47), a Francji do 44.7 z 46.9 (prognoza wstepna: 47).
Najgorzej wypadta tym razem nie Grecja (43.1), ale Hiszpania (42.0; spadek z 43.5, prognoza 43.3). We Wloszech
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indeks wzrost do 44.8 (pop. 43.8, prognoza 43.5). W potaczeniu z indeksem PMI ustug, wskaznik PMI composite

dla strefy euro za maj na poziomie 46 pkt koresponduje z kwartalnym spadkiem PKB o ok. 0.5% kw/kw.

Strefa euro — indeks nastrojow w gospodarce: spadek indeksu tworzonego przez Komisje Europejska do 90.6 pkt

(pop. 92.9, prognoza 92), najnizszego poziomu od koncowki 2009 r. Poziom ten koresponduje z dynamika roczna

PKB w okolicach zera.

8. Swiat — globalny indeks PMI przemystu: spadek do 50.6 z 51.4. Najwiekszy negatywny wptyw miata Europa,
przy czym nie tylko chodzi tu o strefe euro (45.1), ale tez Wielka Brytanie (spadek do 45.9 z 50.2), czy Szwajcarie
(spadek do 45.4 z 46.9). W Azji kolejny miesigc ponizej 50 pkt znajduje si¢ indeks dla Chin (48.4, spadek z 49.3), a
takze pogorszyt sie indeks dla Indonezji (48.1). W okolicach 50 pkt sa indeksy dla Japonii, Tajwanu, Korei Pid., a
najwyzej jest wskaznik dla Indii (54.8). Powyzej 50 pkt globalny wskaznik PMI utrzymuje tez przemyst
amerykanski (53.5), cho¢ jego spadek w maju miat wptyw na nizszy odczyt swiatowego indeksu. Nie zmienit sie
indeks dla Brazylii (49.3).
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Polska

PKB za I kwartal: wzrost o 3.5% r/r (pop. 4.3%, prognoza 3.5%). Konsumpcja prywatna, podobnie jak kwartat
wczeéniej, wzrosta o 2.1% r/r. Dynamika inwestycji spadta do 6.7% r/r z 9.7%. Uzupelniajac to o dane z Eurostatu,
ktory rozbija inwestycje na kategorie, mozna zauwazy¢, ze najwiekszy wklad do tej dynamiki miaty inwestycje
publiczne (5.7 pp) i mieszkaniowe (1.4 pp). Tym samym to inwestycje firm, ktére mialy wspiera¢ nasza
gospodarke w tym roku, przyczynily sie do spadku dynamiki inwestycji ogétem w IQ. Dynamika PKB na
poczatku roku byta wspierana przez Zapasy (+0.8 pp) i Eksport Netto (+0.7 pp).

PMI przemystu za maj: spadek do 48.9 (pop. 49.2, prognoza 48.6). Produkcja spadta ponizej 50 pkt do 49.2 pkt, po
raz pierwszy od prawie trzech lat. Nowe Zamodwienia nieznacznie wzrosty do 47.4 z 46.3, wciaz s jednak nizej niz
PMI. Najnizej od czerwca 2009 znalazly si¢ Zamdéwienia Eksportowe, ktore spadty do 44.8 z 46.0.
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Legenda
A - wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akgji)
V¥ - wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
B> - wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akcji)
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