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Spojrzenie na rynek

* Nasza gielda bardzo pozytywnie zaskakiwata w czerwcu. Polski indeks MSCI (w walucie lokalnej +8.8% do
27.06) jest obok indeksu hiszpanskiego (+10%) i tureckiego (11.5%) jednym z najlepszych na $wiecie w tym
miesigcu.

Pozytywne jest to, ze indeks WIG20 po raz pierwszy od lipca zeszlego roku znalazt si¢ powyzej sredniej 200
sesyjnej (i wida¢, ze jest to wazne wsparcie), co moze by¢ sygnalem zmiany trendu dlugoterminowego.
Omawiany w poprzednich komentarzach wskaznik sity dystrybucji akgji (sity podazy) 4 czerwca zszedt w
,bezpieczne” rejony i ciagle w takich pozostaje, wskazujac na brak presji podazowej ze strony duzych
funduszy (jesli byly spadki na gieldzie, to zazwyczaj przy slabszym wolumenie). Przy zmiennym rynku i
niekorzystnym otoczeniu zewnetrznym, jakie teraz panuje, nalezy jednak by¢ uwaznym, bo sytuacja moze sig
w krotkim czasie szybko pogorszy¢, zwlaszcza ze pod wzgledem niskiej presji podazowej jestesmy wyjatkiem
na $wiatowych parkietach.

Negatywne jest to, ze wzrosty w Polsce koncentrujq si¢ na najwiekszych walorach, ktore sa kupowane przez
inwestorow zagranicznych. Brakuje odpowiedniej szerokosci tych wzrostow. Indeks WIG20 zyskuje (do 27.06)
8.5%, podczas gdy mWIG40 rosnie o niecate 2%, a sWIG80 o 2.5%. Indeks cenowy, przyktadajacy jednakowa
wage dla wszystkich spotek z gietdy, traci natomiast 2%.

Wracajac do wskaznika sily dystrybucji oddajacego nastroje panujace na rynkach (wskazujacego ktora strona
dominuje) to w czerwcu sita podazy ustepowala tez wyraznie na gietdzie w USA i zblizyta si¢ do poziomow,
ponizej ktorych rozpoczynaty sie poprzednie trendy wzrostowe. Jednak w roku 2010 i 2011, kiedy sita
dystrybucji w trakcie spadkow dochodzita tak jak teraz w maju do ekstremalnych poziomdéw to pozniej
potrzebne byly dwie, trzy proby zejscia tego wskaznika ponizej wspomnianych poziomdéw, zanim trend
wzrostowy na trwate powrdcil. To, Ze podaz poczatkowo ustepowala, gdy juz wiele funduszy wyrzucito spora
cze$¢ akcji nie oznaczato, ze sprzedajacy powiedzieli wtedy ostatnie stowo. Takie fale wyprzedazy (w tych
kolejnych ruchach juz jednak o mniejszej skali) powracaty (czes¢ funduszy wykorzystywata wyzsze poziomy
cen do sprzedazy akcji) i stad obserwowana w poprzednich latach wysoka zmienno$¢ w trakcie korekt
spadkowych.

Tak jak w Polsce poza wymienionymi powyzej pozytywami nieprzekonywujaco wyglada brak odpowiedniej
szerokosci wzrostéw, tak w USA nieprzekonywujaco w czerwcu wyglada zachowanie dotychczasowych
liderow wzrostéw (lideréw do poczatku korekty w kwietniu), ktérzy maja problemy z wybiciem si¢ z
tworzonych od tygodni formacji, ewentualne wybicia czesto koncza sie niepowodzeniem i kursy spadaja, a
ponadto w przodujacych obecnie branzach (z najwyzsza relatywna sita wzgledem S&P500) brakuje tez
odpowiedniej szerokosci w postaci spétek najlepszych jakosciowo, co przy wzroscie sceptycyzmu na rynkach
moze spowodowad, ze te dobrze obecnie trzymajace si¢ spotki, ale o nizszej jakosci fundamentalnej, moga by¢
szybko porzucone. Na razie jednak w obliczu tego wszystkiego co si¢ dzieje wokot rynkéw, mozna powiedzie¢
ze jest on zaskakujaco silny. Poréwnujac jednak nasz rynek do wskaznikéw fundamentalnych dla strefy euro, z
ktérymi w przesztosci byt dobrze skorelowany (jest tu znacznie lepsze skorelowanie niz ze wskaznikami dla
Polski), tj. do indeksu koniunktury tworzonym przez Komisje Europejska i do wskaznika wyprzedzajacego
OECD obecne poziomy wydaja si¢ by¢ uzasadnione. Kondycja strefy euro w kolejnych miesigcach bedzie
gléwnym determinantem dla kierunku naszych indeksow, dlatego wazne by w/w wskazniki przestaly sie w
konicu pogarszac, by stworzyto to bezpieczniejsze sSrodowisko do inwestycji w akcje na GPW.

*  Wokot rynkow gtowne tematy to: recesyjne dane ze strefy euro i problemy krajow zadtuzonych eurolandu,
stabnace dane makro z USA, stabnaca gospodarka Chin i czekanie na odpowiedz rzadu, i naturalnie debata co
na to wszystko powiedza banki centralne (kolejne QE, LTRO?).

*  Rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii zbliZaja sie¢ do 7%, wloskie przekroczyly 6%. Hiszpanie, a takze
Wrtosi nie beda w stanie na dluzsza mete finansowac si¢ przy tak wysokich kosztach. Szczegdlnie trudne to
bedzie dla Hiszpanii, ktéra ma znacznie gorsza biezaca kondycje budzetowq i wieksze koszty obstugi diugu
tylko to pogarszaja, niwelujac wszelkie dokonane oszczednosci, a pogarszajaca sie¢ szybko kondycja
gospodarki wywiera jeszcze wigksza presje na budzet. Bioragc pod uwage to, ze perspektywy dla
hiszpanskiego budzetu na przyszly rok sa stabe, wigc i o chetnych na kupno obligacji tatwo nie bedzie,
Hiszpania moze by¢ zmuszona o zwrdcenie sig jeszcze w tym roku o pomoc zewnetrzna do UE i MFW, ale juz
nie dla swojego sektora bankowego (co juz zrobita), lecz dla kraju. Przy braku zwigkszenia $rodkéow w
europejskich programach pomocowych, a przeciez mozliwosci ewentualnych pozyczkodawcoéw tez nie sa
nieograniczone, spowodowaloby to, ze po udzieleniu pomocy Hiszpanom s$rodki pomocowe bylyby na
wyczerpaniu, wiec zas Wilochy bylyby pod bardzo duza presja rynkéw. Dlatego kolejne dziatania EBC oraz
politykéw powinny dotyczy¢ tego, jak obnizy¢ koszty finansowania si¢ tych panstw na rynku diugu bez
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siggania po pomoc z programéw pomocowych. Wiele mowi sie o rozwigzaniach dlugoterminowych (tego
m.in. bedzie dotyczyt szczyt 28-29 czerwca), ale pilne sg tez decyzje krotkoterminowe (tez beda dyskutowane
na szczycie, tylko nie wiadomo czy zapadna konkretne decyzje). Nie chodzi tu o emisje euroobligacji czy
eurobonow, bo Niemcy stusznie nie zgodza si¢ na dzielenie, a raczej przejmowanie odpowiedzialnosci za dtugi
innych panstw, szczegdlnie przy braku kontroli nad ich wydatkami (euroobligacje w nieformalnej formie byty
juz w zesztej dekadzie, gdy Grecja i inne kraje peryferyjne ptacity tak samo niski koszt za dtug jak Niemcy i na
pewno nie wykorzystaly tego do reformowania gospodarki, tylko widzimy czym si¢ to skonczylo). Jednak
moga zapas¢ decyzje o interwencjach na rynku diugu Europejskiego Banku Centralnego (wznowienie
programu SMP) a takze funduszu ratunkowego EFSF, ktéry przeciez od roku byt juz reformowany po to by
mogt interweniowad na rynku diugu (pierwotnym i wtérnym), a wciaz tego nie robi. Nie sa to interwencje
pozbawione wad i bez ewentualnych konsekwencji dla krajow eurolandu, ale prawdopodobnie beda znacznie
mniej kosztowne niz ich brak.

* Dane z eurolandu systematycznie pogarszajq sig, ich poziomy sa recesyjne, ale daleko jeszcze do poziomdw
notowanych w 2008/09 roku. Konsensus prognoz dla PKB eurolandu jest powoli obnizany, ale ksztattuje sie w
okolicach -0.5%, cho¢ pewnie rynek akcji wycenia wieksza kontrakcje. Wskazniki PMI przy obecnym poziomie
koresponduja ze spadkiem PKB o ok. 2%. Wskazniki Komisji Europejskiej wskazuja na kontrakcje do 0.5%. Dla
poréwnania w 2009 roku PKB eurolandu spadto o 4.3%.

*  Gospodarka amerykanska spowalnia, ale na razie wpisuje si¢ to w obserwowany schemat trwajacego trzy lata
ozywienia, ktére jest bardzo zmienne. Pogorszenie sie sytuacji na rynku pracy i w produkcji przemystowej, po
bardzo mocnym I kwartale nie bylo czyms niespodziewanym, ale by pdjs¢ dalej schematem obserwowanym w
20101 2011 roku w najblizszych miesiacach powinnismy zobaczy¢ poprawe w tych kategoriach.

Niepokoi to, ze od ponad pdt roku trwa praktycznie stagnacja w wydatkach inwestycyjnych firm, bardzo
waznym komponencie napedzajacym PKB w poprzednich latach. Plany inwestycyjne firm na ten rok wedlug
roznych analiz s catkiem przyzwoite, ale ciagle nie widac tego w twardych danych. Schtodzenie inwestycji nie
jest az tak zle, jesli tylko tworzy sie tam ukryty popyt, ktéry moze sie szybko uaktywni¢ w kolejnych
kwartatach (jesli sytuacja okotorynkowa na to pozwoli). Przedtuzajaca si¢ niepewno$¢ zwigzana ze strefg euro
na pewno jednak teraz nie pomaga, ale dla amerykanskich firm nie mniej wazne znaczenie ma tez ksztatt
polityki fiskalnej na przyszty rok. Jesli polityka fiskalna bylaby prowadzona w przysztym roku wedtug
obowigzujacego prawa, tj. nie bedzie przedtuzenia wygasajacych z koncem roku 2012 ulg podatkowych,
programow pomocowych, to zmniejszytoby to PKB USA w 2013 az o ponad 4%, co oczywiscie
doprowadziloby do recesji. Jest jednak bardzo mato prawdopodobne, by rzad i Kongres do tego dopuscili.
Duza cze$¢ ulg zapewne bedzie przedtuzona, ale jaka bedzie tego skala to w duzej mierze wyjasni sie dopiero
po listopadowych wyborach prezydenckich. Obecnie ekonomisci zaktadaja, ze polityka fiskalna zabierze ok. 1-
1.5% z PKB w przysztym roku. jest to niewatpliwie kolejny czynnik ryzyka.

In plus dziata obecnie to, ze zdecydowana cze$¢ procesu delewarowania si¢ konsumenta jest juz za nami,
spadaja ceny benzyny (w czym pomaga stabnacy popyt — niepokojacy sygnal, ale tez i utrzymujace sie
rekordowe wydobycie ropy i zmiany, jakie zachodza na tym rynku — np. boom naftowy w USA), dzieki czemu
poprawia sie¢ sita nabywcza konsumenta. W koncu po pozytywnej stronie jest tez powolne, ale jednak
ozywienie na rynku nieruchomosci. Coraz wiarygodniejsze staje sig to, ze ceny domdéw dotek maja za soba lub
jestesmy tego blisko.

Na razie wskazniki, ktére poprzednie recesje w USA zapowiadaly z ponad rocznym wyprzedzeniem, nie
sygnalizujq teraz kolejnej, cho¢ trzeba przyznad, ze te wskazniki stopniowo pogarszaja si¢ i za kilka miesiecy
moga wyslac takie sygnaly. Zaktadam jednak kontynuacje ozywienia w USA w kolejnych kwartatach.

* Pod prad trendom na $wiatowych gieldach w czerwcu idzie gielda chiriska. Indeks Shanghai Composite traci
ponad 7% od poczatku miesigca. Oczekiwane od wielu tygodni ogloszenie przez rzad zdecydowanego planu
stymulowania spowalniajacej gospodarki wcigz nie nastapito, cho¢ jego zapowiedzi nieraz pojawiaja sie na
rynkach w charakterze plotek. Na razie rzad zdecydowal o przyspieszeniu realizacji zaplanowanych
projektéw infrastrukturalnych, co jednak moze zabra¢ czes¢ wzrostu z przyszlego roku. Pojawia sie pewne
stymulusy dla konsumenta, cho¢ popyt konsumencki ma by¢ gtéwnie pobudzany przez wdrazane reformy np.
systemu opieki spotecznej (by uwolni¢ oszczednosci), a to jest proces bardziej roztozony w czasie. Z pomoca
gospodarce przychodzi bank centralny, ktéry ostatnio po raz pierwszy od 2008 roku obnizyt stopy procentowe
i prawdopodobnie powtdrzy to w najblizszych miesigcach, jednoczesnie obnizajac tez stope rezerw
obowigzkowych, co powinno pozwoli¢ na dalsze tagodzenie polityki kredytowej bankéw. Mocno utrudniony
dostep do kredytow byt istotnym czynnikiem hamujacym gospodarke w ostatnim roku, tak wiec ztagodzenie
tej polityki powinno pomoéc przedsigbiorcom. Podjete dziatania (przy zatozeniu braku gwaltownego
pogorszenia si¢ kondycji w strefie euro, co uderzytoby w eksport Chin) powinny pozwoli¢ na zastopowanie
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spadku i nastepnie zwigkszenie dynamiki rocznej PKB (konsensus na dotek rocznej dynamiki PKB przesunat
si¢ z I na II kwartat), jednak skala ewentualnej poprawy wydaje si¢ by¢ ograniczona. Ustabilizowanie sytuacji
w gospodarce Chin bytoby juz jednak bardzo cenne dla inwestoréw, gdyz oddalitoby ryzyko twardego
ladowania.

Rzad chinski prawdopodobnie wstrzymuje sie teraz z ogloszeniem bardziej kosztownych dziatan
prowzrostowych, gdyz chce zobaczy¢, jaki efekt przyniosa dotychczasowe decyzje oraz jak rozwinie sig
sytuacja w eurolandzie. Wazne decyzje w Chinach sa najczesciej oglaszane w okolicach publikacji
miesiecznych danych makro, czyli w potowie miesigca. Danym za czerwiec bedzie towarzyszy¢ tez publikacja
PKB za II kwartal, wiec jesli wynik bedzie staby mozna wtedy oczekiwac¢ odpowiedzi ze strony rzadu lub
banku centralnego.

Najwazniejsze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich tygodniach

Swiat

USA - wnioski o zasilek dla bezrobotnych: liczba nowych wnioskow spadta do 387 tys. (pop. 389 tys., prognoza

380 tys.). Srednia 4-tygodniowa wzrosta do 386 tys. z 383 tys., najwyzszego poziomu w tym roku.

USA - indeks PMI dla przemysiu za czerwiec (wstepny): spadek do 52.9 z (pop. 54, prognoza 53 pkt). Nowe

Zamodwienia nieznacznie spadly do 54.1 z 54.6, Produkcja minimalnie wzrosta do 54.6 z 54.5. Indeks jest nowq

publikacja instytutu Markit, ktéry przy wspotpracy z innymi instytucjami tworzy popularne wskazniki PMI dla

wielu innych krajow. Poczatki liczenia indeksu dla USA (dla celéw przygotowawczych) siegaja 2004 roku, ale az

do 2009 roku obejmowat on tylko 2 sektory przemystu. Od 2009 obejmuje juz caty przemyst amerykanski, jednak to

wciaz bardzo krotka historia, dlatego znacznie bardziej popularny pozostanie nadal indeks instytutu ISM (co$ na

styl raportu ADP i danych z Departamentu Pracy).

USA - sprzedaz domow na rynku wtérnym za maj: spadek do 4.55 min (pop. 4.62 mln, prognoza 4.56).

Pozytywny w raporcie, drugi miesiac z rzedu, byt wyrazny wzrost mediany cen. Ceny doméw w kwietniu byto o

8% wyzsze niz w kwietniu 2011 (pop. +10.1%). To zapowiada wyzsze odczyty najpopularniejszego indeksu cen

doméw w USA, czyli S&P / Case-Shiller (ta publikacja zawsze jest o miesigc opdzniona wzgledem opisywanego

raportu), co moze oznaczacd, ze dotek cen doméw w USA moze juz by¢ za nami.

USA —sprzedaz domow na rynku pierwotnym za maj: wzrost do 369 tys. (pop. 343 tys., prognoza 345 tys.). Dane

wskazuja na bardzo powolne ozywienie.

USA - raport z rynku nieruchomosci za maj:

a. pozwolenia na budowe domoéw: wzrost do 780 tys. (pop. 723 tys., prognoza 727 tys.), czyli 0 7.9% m/m i 25%

A /r. Wzrost byt napedzany zaréwno przez segment jednorodzinny (+4% m/m i 20% 1/r), jak i wielorodzinny
(+18% m/m i 39% r/r).

b. rozpoczete budowy domoéw: spadek do 708 tys. (pop. 744 tys., silna rewizja z 717 tys., prognoza 720 tys.) czyli o

> 48% m/m. W poréwnaniu z majem 2011 liczba budoéw jest wyzsza o 28%. Spadki miesieczne skupione byty na
bardzo zmiennym segmencie wielorodzinnym (-24% m/m i +32% r/r), przy wzroscie w jednorodzinnym (+3%
m/m i +26% r/r).

USA - indeks rynku nieruchomosci NAHB za czerwiec: wzrost do 29 pkt (pop. 28, prognoza 28), czyli wciaz

znacznie ponizej 50 pkt oddzielajacych recesje od ekspansji. Cieszy wyrazne odbicie w poréwnaniu z 15 pkt

notowanymi rok temu, jednak czerwcowy indeks pozostaje na poziomach, na ktdrych byt juz w lutym.

USA - indeks cen domoéw S&P / Case-Shiller za kwiecien: spadek cen o 1.9% r/r dla 20 metropolii (pop. -2.6%,

prognoza -2.5%). W ujeciu miesiecznym indeks wzrdst o 0.7%, podobnie jak w marcu, przy prognozie 0.4%, przy

czym dane za marzec zrewidowano z 0.1%.

USA - indeks Fed z Filadelfii za czerwiec: spadek do -16.6 pkt (pop. -5.8, prognoza 0 pkt). W ostatnich latach

indeks byt znacznie bardziej zmienny niz krajowy ISM, czesto wysylal bledne sygnaty, co do stanu gospodarki,

dlatego nie nalezy przeceniac jego wlasciwosci prognostycznych.

USA - indeks wskaznikow wyprzedzajacych Conference Board za maj: wzrost o 0.3% m/m (pop. -0.1%,

prognoza +0.1%). Dynamika roczna spadta do 1.7% z 1.9% i jest najnizsza od listopada 2009 (zejscie ponizej 0%

poprzedzalo o ponad rok poprzednie recesje). Dynamika 6-miesigczna (zannualizowana) nieznacznie spadta do

3.6% z 3.7%, podczas gdy krétsza 3-miesieczna spadta do 1.7% z 3.4%. Dynamika roczna indeksu zbieznego

przyspieszyla natomiast do 3.1% z 2.9%, co wskazuje na rozwdj gospodarki w okolicach jej potencjatu (2.0-2.5%

dynamiki PKB).

10. USA - indeks nastrojow konsumentow Conference Board za czerwiec: spadek do 62 pkt (pop. 64.4, prognoza
Y 63.5).
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11. Strefa euro - indeks PMI za czerwiec (wstepne):
B> a. PMI przemystu: spadek do 44.8 pkt (pop. 45.1, prognoza 44.9), najnizszego poziomu od 3 lat.
b. PMI ustug: minimalny wzrost do 46.8 (pop. 46.7, prognoza 46.4). PMI composite, taczacy przemyst i ustugi, nie
zmienil si¢ i pozostat na poziomie 46 pkt, najnizszym od 3 lat.
12. Niemcy — indeks Ifo za czerwiec: spadek do 105.3 pkt (pop. 106.9, prognoza 105.9), najnizszego poziomu od marca
¥ 2010. Indeks biezacy wzrdst do 113.9 z 113.2 pkt (ale po spadku miesiac wczesniej z 117.5 pkt), podczas gdy indeks
oczekiwan spadt do 97.3 pkt z 100.8.
13. Niemcy - indeks PMI za czerwiec (wstepne):
V¥ a. PMI przemystu: spadek do 44.7 pkt (pop. 45.2, prognoza 45.2), najnizej od 3 lat.
V¥ b. PMI ustug: spadek do 50.3 pkt (pop. 51.8, prognoza 51.5). PMI composite, taczacy przemyst i ustugi, spadt do
48.5 z 49.3, najnizej od 3 lat. Poziom ten koresponduje z dynamika roczng PKB Niemiec w okolicach 0%.

Polska
1. Produkcja przemyslowa za maj: wzrost o 4.6% 1/r (pop. 2.9%, prognoza 2.5%). Po odsezonowaniu dynamika
roczna spadia jednak do 3.1% z 5% po kwietniu, co jest najnizszym poziomem od konca 2009 r.
2. Przecietne zatrudnienie za maj: wzrost o0 0.3% 1/r (pop. 0.3%, prognoza 0.3%) i brak zmiany wobec poprzedniego
miesigca.
B> 3. Przecietne wynagrodzenie za maj: wzrost o 3.8% 1/r (pop. 3.4%, prognoza 3.9%).
4. Sprzedaz detaliczna za maj: wzrost o 7.7% r/r (pop. 5.5%, prognoza 7.3%). Po wylaczeniu zmiennych kategorii
A (samochody, paliwa, zywno$¢) sprzedaz wzrosta o 6.9% wobec 4.5% po kwietniu.
B>5. Stopa bezrobocia za maj: spadek do 12.6% (pop. 12.9%, prognoza 12.9).

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 akgji)
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