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KRZYSZTOF STEPIEN, GROWNY EKONOMISTA

DIAGNOZA SYTUACJI NA RYNKU AKCJI I PROGNOZY

W ciaggu czekamy na ostateczne po-
twierdzenie prawidlowosci diagnozy
zakladajacej, ze od kilku tygodni jeste-
$my $wiadkami procesu odwracania 4-
miesiecznego trendu na rynkach akgji.
W naszym przypadku poniedziatkowe
notowania znéw mogly utwierdzaé¢ w
takim przekonaniu. Byt to kolejny juz
dziefi préby powrotu ponad przetama-
ne wsparcie w strefie 30,5-31 tys. pkt
dla WIG. Znéw nie udato sie to. Za-
koriczyliSmy dziefi na poziomie 30,5
tys. pkt i tym samym podejrzenia co
do tego, ze mamy do czynienia z ru-
chem powrotnym po przetamaniu w
minionym tygodniu tej krétkotermino-
wej bariery, umocnily sie. Jednocze-
$nie wida¢ che¢ zachowania, jak naj-
wiekszych zyskow z tego najbardziej
udanego kwartatu od potowy 2007 r.
Utatwia to wyrazny spadek aktywno-
$ci inwestoréw. Widoczny jest u nas,
ale takze w Ameryce. Wczorajszy
wzrost nastgpil przy znacznie mniej-
szych obrotach niz pigtkowe.

Strojenie okien, ktore zreszta widac tez
na rynku surowcéw, czy dolara
(zachowuja sie ostatnio tak, jak w ca-
tym kwartale), moze by¢ widoczne
jeszcze dzi§, ale od potowy tygodnia
zacznie sie juz ,normalna” gra. Inwe-
storzy wraz z rozpoczeciem III kwarta-
tu zaczna sobie tez zapewne coraz od-
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wazniej stawia¢ pytanie o to, jaka be-
dzie skala ozywienia gospodarczego,
na ktére oczekiwania wywindowaty
tak mocno notowania akcji na wiosne.
Wymowny w tym kontekscie jest
przyklad sektora bankowego, w kto-
rym poprawa sytuacji przybrata wat-
pliwa forme. Jako przyktad przezwy-
ciezania kryzysu w branzy bankowej
na $wiecie wskazuje sie wieksze emisje
akcji, ktére pozwalaja bankom na zara-
bianie wiekszych pieniedzy. Jednak w
przypadku trzech najwiekszych ame-
rykanskich instytucji, JP Morgan,
Goldman Sachs oraz Morgan Stanley,
duza cze$¢ emisji jest plasowaniem
wlasnych waloréw. W przypadku
pierwszej firmy sprzedaz wlasnych
akcji odpowiada za 19% catkowitej
sprzedazy akcji przez ten podmiot. Dla
Goldman Sachs jest to 22%, a dla Mor-
gan Stanley az 27%. Jednoczesnie w
skali globalnej nowe emisje akcji ban-
kéw stanowity 37% wszystkich emisji.
Instytucje finansowe podwyzszaty
kapitat, by mie¢ srodki na zwrot §rod-
kéw pomocowych otrzymanych weze-
$niej od paristwa. Ozywienie w tym
wzgledzie jest wiec pozorne.

Ten przyklad jest ostrzezeniem przed
kruchoécia poprawy na innych fron-

tach walki z kryzysem. Jego przezwy-
ciezanie nie przychodzi tatwo.

WIG, S&P 500, D] STOXX 600
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NAJWAZNIEJSZE
WYDARZENIA
z 29 VI 2009 Rr.

*  Majowa produkcja prze-
mystowa w Japonii spadta
029,5% t/r, sprzedaz
detaliczna obnizyta sie o
2,8% t/r

*  Majowa stopa bezrobocia
na Wegrzech wyniosta
9,8%

. Czerwcowy wskaznik PMI
dla sprzedazy detalicznej
w Niemczech spadt do 46
pkt, dla strefy euro pod-
niost sie do 47,5 pkt

*  Liczba kredytow hipotecz-
nych w Wielkiej Brytanii
wyniosta w czerweu 43,4
tys.

. Czerwcowy indeks zaufa-
nia konsumentow strefy
euro podnidst si¢ do minus
25 pkt

DZ1S NA RYNKACH
30 VI 2009 Rr.

*  Majowa stopa bezrobocia
w Japonii

*  Majowa produkcja prze-
mystowa w Korei

. Czerwcowe ceny domow w
Wielkiej Brytanii

. Czerwcowa stopa bezrobo-
cia w Niemczech

*  Majowa podaz pienigdza
w strefie euro

. Ostateczne dane o PKB
Wielkiej Brytanii w I
kwartale

*  Szacunki czerwcowej
inflacji w strefie euro

*  Bilans obrotow biezqcych
w Polsce w I kwartale

*  Kuwietniowy indeks cen
domow w USA, S&P Case
Schiller

. Czerwcowy Chicago PMI
w USA

*  Czerwcowy indeks zaufa-
nia amerykariskich konsu-
mentéw
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Bilans dnia na GPW

Liderzy i maruderzy
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Rynki finansowe
Zmiana Zmiana Zmiana w WYKRES DNIA
dzienna roczna tymroku Kolejny miesigc sprzedaz detaliczna w strefie euro pozostawata
Nazwa Wartos¢ (%) (%) (%) pod presja. Obrazujacy aktywnos¢ w tym wzgledzie wskaznik
WIG (pk) 30526 0,0 6.2 21 PMI pozostat w cZerweu ponizej ba.m(?ry 50 pkt., ’od.dnela]qce?] .
wzrost od spadku. Koriczacy sie miesigc przyniést jednoczesnie
S&P 500 (pkt)  927,2 0.9 27,4 27 niewielka poprawe w poréwnaniu z poprzednim miesigcem, ale
DJ Stoxx Enlarged (pkt) 1584 0,8 44,7 46 nie udalo sie przy tym przekroczy¢ kwietniowego poziomu. Po-
DJ Stoxx 600 (pkt)  207,6 1,6 -27,7 4,7 zostajemy zatem z dylematem, czy ostatnie dwa miesigce sq zalgz-
Ropa (USD) 70,8 2,3 -49,5 58,7 kiem powrotu mocniejszego regresu w sprzedazy detalicznej,
Miedz (USD) 5035 0,0 41,0 64,0 bed?icego obiciem rosngcego bezrobocia, czy jednak wpisuja sie w
trend popra-
Zioto (USD) 936,5 -0,3 0,9 6,2 wy, ZZED(E?ZQt —Wskaznik PMI dla sprzedazy detalicznej
N 4 " strefy euro (pkt)
CRB (pkt) 253,2 0,7 45,5 10,3 Kowany w o
EUR/USD 1,41 0,0 -11,0 0,7 grudniu 2008 /\VA A
EUR/PLN 4,50 0,1 34,2 8,5 r. Wakacyjne
USD/PLN 3,20 0,0 50,3 7,8 miesigce po- B
CHF/PLN 2,95 -0,1 41,4 6,5 winmy fiaC s —\W
odpowiedz.
WIBOR 3M (%) 4,35 -0,5 -33,5 -24,7 38
Libor CHF3M (%) 0,40 0,0 -85,8 -40,3 23ic2dd23d5238235:2213
Libor EUR3M (%) 1,11  -0,9 77,6 -61,8 RERRRGSRRERRRGRREERRRSR
NOTOWANIA ROPY NAFTOWE]
Zdaniem Miedzynarodowej niami z minionego roku. wym wzroécie zaczal znéw
- KryzYS TO Agengji Energii dopiero w Inwestorzy nie przeieli i traci¢. Bariera 70 USD za
SZANSA DLA 2013 r. zapotrzebowanie na T2y U@ PrZejei Sie barytke moze jednak by¢
. wczoraj takimi prognozami .
KRAJOW rope naftowq przekroczy { windowali cene roov naf trudna do przekroczenia w
ROZWIJAJACYCH ubiegtoroczny poziom. Ta- € ropy najblizszym czasie.
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kie szacunki oparto na pro-
gnozach Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego,
zakladajacych 5-proc.
wzrost gospodarczy w la-
tach 2012-2014. Przy mniej
optymistycznym podejsciu,
w ktérym globalny wzrost
gospodarczy w tych latach
wyniesie 3%, ubiegloroczny
popyt na rope nie zostanie
przekroczony przed 2014 r.
W obu przypadkach pro-
gnozy popytu na rope zo-
staly wyraZnie obnizone w
poréwnaniu z przewidywa-

towej. To za$ wspieralo
gietdy. Wptyw na zachowa-
nie surowcéw miat znéw
dolar, ktéry po poczatko-

—Cena barylkiropy naftowej Brent (USD)
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