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Spojrzenie na rynek

Zeszly tydzien na rynkach akcji byt zdominowany przez
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nie podlegala wiec dyskusji. Z kazdym dniem rosta. W 3788774 0,78% -5,92%

Europie, w tym i Polsce, sam styl handlu na przestrzeni

tygodnia wygladal moze nieznacznie lepiej, ale ostatecznie straty S&P500 (-4.3%), Nasdaq (-5.3%), DAX (-4.7%) i
WIG20 (-5.4%) byty podobne lub nawet i wigksze.

Po tej wyprzedazy w poniedziatek na Wall Street pojawit si¢ w konicu pierwszy dzien préby ozywienia rynku
(koncentracja na gietdzie w USA wynika z tego, Zze to ona gldwnie wyznacza trendy na pozostalych parkietach, a
ponadto na innych gietdach wysylane przez rynek sygnaly sa bardziej zawodne). Indeksy w poniedziatek nie spadty
ponizej piatkowych dotkdw, a ponadto odnotowaty solidne zwyzki. Dopdki S&P500 i Nasdaq nie spadng ponizej
piatkowych dotkow (S&P500: 1291.98 pkt, Nasdaq: 2774.45) mozemy mdwié, ze rynek kontynuuje probe ozywienia,
jakkolwiek by ona wygladata. Pierwsze trzy dni proby odbicia, ktére sa za nami, maja male znaczenie (zbyt krotki
okres). Ewentualne potwierdzenie zmiany (krétkoterminowego) trendu na wzrostowy nastepuje najczesciej pomiedzy
4 a 7 dniem proby odbicia, a wyznacza je bardzo mocna sesja typu +1.5% przy rosnacym silnie wolumenie. Dzien
potwierdzajacy ozywienie wystepujacy pozniej tez jest wazny, ale taki ruch moze szybciej sie zakonczyc¢.

Bioragc pod uwage catg sytuacje wokoét rynkéw proba odwrdcenia krétkoterminowego trendu spadkowego na
gldownym $wiatowym parkiecie (a tym samym i poprawa nastrojow na innych gietdach) wydaje sie by¢ ostatecznie
skazana na niepowodzenie (przy takiej zmiennos$ci rynkéw proba ozywienia moze zosta¢ zanegowana na jednej sesji,
mimo Ze Nasdaq jest 2.7% powyzej piatkowych dotkéw) lub ewentualne ozywienie bedzie krdtkotrwate. Europa
przygotowuje sie do ewentualnego wyjscia Gregji ze strefy euro i nie ma jednej jasnej odpowiedzi jak to przetozy sie
na reszte Europy. Hiszpania mimo prob ograniczenia deficytu bedzie miata w tym i przysztym roku spore problemy,
by ograniczy¢ deficyt budzetowy i moze wyraznie przestrzeli¢ przedstawione rynkowi cele rzadowe, co dalej bedzie
zwigksza¢ nerwowos$¢ (tydzien temu pisatem o najnowszych niekorzystnych prognozach KE dla Hiszpanii). Dane z
eurolandu pogarszaja si¢ bardzo szybko w ostatnich dwdch miesigcach, a stabos¢ nie dotyczy juz tylko peryferii strefy
euro, ale tez dotyka Niemcy i Francje. W Chinach czekamy na jaki$ stymulus rzadowy, bo dane makro tez zawodza i
coraz mniej prawdopodobny jest dotychczasowy konsensus, ze dynamika roczna PKB Chin zaliczyla dotek w I
kwartale. Przy czym stymulus chinski nie bedzie na skale tego z lat 2008-10. W USA dane sa mieszane, ozywienie jest
wolne, ale nie ma istotnych sygnatéw zapowiadajacych recesje w perspektywie kolejnych 12 miesigcy. Niemniej
jednak gietdy nie interesuje ogolna opinia, w jakim ona powinna i$¢ kierunku. Dlatego nie wydarzenia wokét niej sa
najwazniejsze do sledzenia, gdyz te moga ,zaskakujaco” pdjs¢ w catkiem inng strone niz teraz sadzimy (nie mozemy
wykluczyé, ze zaraz wyjdzie EBC i zapowie interwencje na duza skale, na ktora rynki przeciez czekajg), ale
najwazniejsza jest gra popytu i podazy na rynku. Rynek wczeéniej dyskontuje rozmaite zte czy dobre informacje,
dlatego gdy one juz sa oczywiste dla wszystkich gietda moze zachowywac sie¢ wtedy inaczej niz mozna oczekiwac.
Abstrahujac wigec od wszelkich wydarzen pozagieldowych i koncentrujac sie na grze popytu i podazy oraz
podejmowanej w USA prébie ozywienia rynku uwazam, ze z tego punktu widzenia ma ona réwniez mate szanse
trwatego powodzenia, gdyz sita strony podazowej (przedstawiana w zesztym tygodniu na wykresie; od tego czasu
jeszcze wzrosta) jest obecnie wcigz zbyt duza. W takiej sytuacji proby podniesienia rynku w pierwszym momencie sa
wykorzystywane do sprzedazy akcji po lepszych cenach.

Przy tak zdecydowanej przewadze strony podazowej rynek jest bardzo zmienny. Dominuje trend spadkowy, ale nie
brakuje prob odreagowania, ktére zazwyczaj konicza si¢ niepowodzeniem. W historii jednak zdarzaly si¢ nagte i
trwale zmiany trendu na wzrostowy przy rynku wyraznie zdominowanym przez sprzedajacych. Oczywiscie bardziej
przekonywujace sa proby ozywienia, gdy podaz , wycisza sie”, stopniowo zanikaja dni dystrybucji (spada wolumen
podczas spadkow), pojawiaja sie dni akumulacji, czyli sity strony popytowej i podazowej zaczynaja sie¢ wyréwnywac,
a w koncu zaczyna dominowac¢ popyt. Wtedy dzien potwierdzajacy ozywienie ma duza wiarygodnos$¢ i taki nowy
trend bedzie zazwyczaj trwalszy. Na razie niestety tak komfortowej sytuacji nie mamy. Dlatego nalezy ostroznie
podchodzi¢ do rynku akcyjnego i nie wchodzi¢ na rynek (czy tez zwiekszac eskpozycje) w trakcie korekty spadkowej
(nie podejmowac proby tapania dotkéw, ktdra moze okazaé sie bolesna). Z pierwszymi zakupami (zwigkszaniem
ekspozycji) wyczekujemy na wiarygodny sygnat potwierdzajacy ozywienie rynku.
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Nasz parkiet jest od roku w trendzie spadkowym, wyglada stabo na tle innych gietd w trakcie wzrostow, jak i czesto
w trakcie spadkéw. Jednoczesnie nasza gielda sporo na pewno juz wycenita i uwazam, ze wycenita znacznie wigcej
ztego niz np. gietda niemiecka, jednak to, jak wida¢, wciaz nie stwarza dla nas buforu przed dalszym spadkiem.
Polska gietda zalezy od kondycji gospodarczej w eurolandzie (przedstawiany chocby w zesztym tygodniu wykres 6-
miesigcznym zmian WIG i wskaznika OECD dla strefy euro). Dlatego nawet jesli gospodarka amerykariska bedzie
sobie dobrze radzi¢ i wspiera¢ amerykanskie indeksy to by na naszym parkiecie powrocit na trwate trend wzrostowy
konieczna jest poprawa w gospodarce europejskiej, a ostatnie dane wskazujg, ze sytuacja ta si¢ ani nie poprawia, ani
nie stabilizuje, tylko pogarsza (patrz czwartkowe indeksy PMI). Jesli jednak druga potowa roku przyniesie poprawe w
gospodarkach wschodzacych (jako efekt tagodzonej obecnie polityki monetarnej i fiskalnej), a w USA ozywienie
bedzie kontynuowane, to sktaniajaca sie coraz bardziej ku eksportowi gospodarka eurolandu ma szanse zacza¢ si¢
podnosic.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

USA - wnioski o zasitek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskéw nie zmienita sie i wyniosta 370 tys. (pop. 370
tys., prognoza 365 tys.). Srednia 4-tygodniowa spadta o 5 tys. do 375 tys.

USA - sprzedaz detaliczna za kwiecien: wzrost o0 0.1% m/m (pop. 0.7%, rewizja z 0.8%, prognoza 0.2%). Sprzedaz bez
aut wzrosta réwniez o 0.1% m/m (pop. 0.8%, prognoza 0.2%). Pierwsze trzy miesigce roku byly bardzo dobre, jesli
chodzi o sprzedaz detaliczng, dlatego jeden staby wynik kwietniowy nie zmienia wcigz korzystnego trendu.
Dynamika roczna sprzedazy spadia nieznacznie do 6.4% z 6.6% i byl to 20 miesiac z rzedu, gdy ta dynamika
utrzymata sie powyzej 6% (przy $redniej od 1992: 4.6% i $redniej w latach 2004-2007: 5.4%). Dynamika 3-miesigczna
zannualizowana wyhamowata do 7.7% z 9.8%, a bez aut do 7.8% z 11.9%.

USA - produkcja przemyslowa za kwiecien: wzrost o 1.1% m/m (pop. -0.6%, rewizja z 0.0%, prognoza 0.6%).
Kwietniowy wzrost byla napedzany przez sektor uzytecznosci publicznej (+4.5% m/m, pop. 0.7%; +1.1% r/r) oraz
wydobywczy (+1.6%, pop. -1.7%; +4.9% r/r). Najwazniejszy jest oczywiscie trzeci sektor czyli przetwdrstwo
przemysltowe. Tutaj mieliSmy tez catkiem niezty wzrost o 0.6%, jednak to wystarczyto tylko na odrobienie strat z
marca (marzec zrewidowano w dét do -0.5% z -0.2%). Produkcja w przetwdrstwie zgodnie z oczekiwaniami chlodzi
sie¢ po bardzo mocnym wzroscie w okresie grudzien-luty (w czym pomogta tagodna zima). Dynamika 3-miesieczna
zannualizowana spadta do 3.6% z 5.5% po marcu i 13.9% po lutym. Pozytywny sygnat ptynie z sektora produkujacego
dobra zwigzane z inwestycjami firm. Produkcja w business equipment wzrosta o0 1.5% m/m (0.2% w marcu i 1.4% w
lutym) i jest o 12% wyzsza niz rok temu. Ciagle czekamy na przyspieszenie inwestycji firm (ktére nie tylko obejmuja
w/w sprzet, a ponadto licza si¢ dostawy takich dobr, a nie ich produkgja, ktéra przy stabszym popycie moze po czesci
by¢ wliczana do zapaséw), ktére zawodza od IV kwartatu. Utrzymujaca sie ciagle na wysokiej dynamice produkcja
sprzetu dla firm daje nadzieje na oczekiwang poprawe. Dynamika roczna catkowitej produkcji przemystowej
przyspieszyla do 5.2% z 3.8%, a w przetwdrstwie do 5.8% z 4.5%.

USA - raport z rynku nieruchomosci:

a. pozwolenia na budowe domoéw: spadek do 715 tys. (pop. 769 tys., rewizja z 747 tys., prognoza 725 tys.), czyli o
> 7% m/m. Za spadek odpowiedzialny byt mocno zmienny segment wielorodzinny, gdzie pozwolenia spadly o
23%, cho¢ wciaz liczba pozowlen jest o 40% wieksza niz rok temu. W segmencie jednorodzinnym mielismy
minimalny miesieczny wzrost 0 2% i o 18.5% r/r. Dynamiki roczne sq imponujace, ale pamietajmy, ze ciagle sa to
bardzo niskie poziomy, dlatego niewielka zmiana tworzy spora dynamike. Niemniej jednak raport potwierdza
teze o powolnym ozywieniu na ryunku nieruchomosci w USA.

rozpoczete budowy domoéw: wzrost do 717 tys. (pop. 699 tys., silna rewizja z 654 tys., prognoza 683 tys.), czyli o

>

2.6% m/m i 30% r/r. W segmencie jednorodzinnym mieliSmy wzrost 0 2.3%, a w wielorodzinnym o 4.3%. Srednia
3-miesieczna wydanych pozwolen (wskaznik wyprzedzajacy) to 730 tys., przy S$redniej 3-miesiecznej
rozpoczetych budéw 711 tys., co daje nadzieje na kontynuacje poprawy.

USA - indeks rynku nieruchomosci NAHB: wzrost do 29 pkt (pop. 25, prognoza 26). Poziom 50 rozdziela recesje od
ekspansji w sektorze, wiec obecny poziom jest wcigz staby. Niemniej jednak jest on najwyzszy od pieciu lat. Kolejny
wskaznik, ktéry wskazuje na powolna poprawe na rynku nieruchomosci.

USA - regionalne indeksy wyprzedzajace za maj: w okresie sporych zawirowan na gietdach dane tego typu (migkkie
dane, oparte w wiekszosci na ankietach) moga nie do konca prawidtowo odzwierciedla¢ biezacy trend w gospodarce,
gdyz odpowiedzi moga by¢ zbytnio , skazone” wplywem negatywnych informagji .

a. NY Empire: wzrost do 17.1 pkt (pop. 6.6 pkt, prognoza 9 pkt). Indeks zwazony w taki sposdb jak ISM pokazat
A\ zrost do 55.8 pkt z 53.8.
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b. Indeks Fed z Filadelfii: spadek do -5.8 pkt (pop. 8.5, prognoza 10). Tu z kolei indeks wazony jak ISM pokazat
v spadek do 48.6 pkt z 52.4. Indeks byt bardzo zmienny w ostatnich kilkunastu miesiacach, co ogranicza jego wartosc¢
prognostyczna, niemniej jednak jest to zawsze niepokojacy sygnat.

Strefa euro — PKB za I kwartal (wstepny): dynamika 0.0% kw/kw (IVQ'11: -0.3, prognoza -0.2%). W lepszym od
prognoz wyniku pomogt dobry wynik gospodarki niemieckiej, ktéra wzrosta o 0.5% kw/kw (prognoza 0.1%). Zerowa
dynamike PKB odnotowata Francja (prognoza -0.1%). O 0.3% skurczyta si¢ gospodarka Hiszpanii (prognoza -0.4%), a
Wrtoch o0 0.8% (prognoza 0.6%). PKB eurolandu w ujeciu rocznym takze nie zmienito sie¢ (prognoza -0.2%, pop. +0.7%).
Japonia — PKB za I kwartal (wstepny): wzrost o 1% kw/kw (IVQ’11: 0.0%, rewizja z -0.2%, prognoza 0.9%). W ujeciu
rocznym gospodarka Japonii wzrosta 0 2.7% (pop. -0.5%).

Polska

Inflacja CPI za kwiecien: przyspieszenie inflacji do 4% r/r (pop. 3.9%, prognoza 3.9%). W ujeciu miesiecznym inflacja
wzrosta 0 0.6% i byl to juz sidédmy miesiac z rzedu, gdy dynamika miesieczna przebywa w przedziale 0.4%-0.8%, a
tym samym zannualizowane dynamiki krotsze niz rok utrzymujq sie powyzej odnotowanej rocznej inflacji 4% i
oczywiscie powyzej celu RPP.

Przecietne zatrudnienie za kwiecien: spadek dynamiki rocznej wzrostu zatrudnienia do 0.3% (pop. 0.5%, prognoza
0.5%). Na rynku pracy panuje wiec zastoj.

Przecietne wynagrodzenie za kwiecien: spadek dynamiki rocznej do 3.4% (pop. 3.8%, prognoza 3.9%). Fundusz ptac
realnych (bez inflacji) nie rosnie i to powinno si¢ przektadac na spadek dynamiki wzrostu wydatkéw konsumentow.

Legenda

wynik lepszy od prognoz (korzystny dla rynku akcji)
wynik gorszy od prognoz (niekorzystny dla rynku akcji)
wynik zgodny z prognozami (neutralny do rynku akgji)
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Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna
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