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Stany Zjednoczone

Gtéwnym wydarzeniem minionego tygodnia miat by¢ piatkowy raport z amerykanskiego rynku
pracy, ale stato sie zupetnie inaczej. Od czwartku w centrum wydarzenh stanety ewentualne
problemy wyptacalnos$ci kolejnych po Greciji krajow strefy euro i to one byly motorem szybkiego
niwelowania zwyzek z poczgtku tygodnia. Pierwsze takty lutego przebiegaty bowiem catkiem
pomyslenie dla posiadaczy amerykanskich akcji. Pomagaty dobre nastroje i poczatek nowego
miesigca, ktéry czesto jest prowzrostowy. Oczywiscie teraz nastaty czasy podwyzszonej
zmiennos$ci, wiec wczesniejsze wzrosty do$¢ szybko zmienity kierunek. Co ciekawe agencja
ratingowa Moody's ostrzegta, ze najwyzsza ocena wiarygodnosci kredytowej USA moze by¢
zagrozona z powodu ogromnych deficytéw w najblizszych latach. Wida¢, ze problemy zbytniego
zadtuzenia to nie tylko kwesta Europy. Wracajac do pigtkowego raportu trzeba napisaé, ze byt on
mieszany. Z jednej strony oczekiwano wzrostu liczby miejsc pracy w styczniu o 5 tys., co okazato
sie zbyt optymistycznym zatozeniem wobec faktycznego spadku o 20 tys. R6znica nie byta jednak
zbyt duza. O wiele wiekszym zaskoczeniem byta opublikowana stopa bezrobocia, ktéra wedtug
prognoz miata wzrosnag, ale tak sie nie stato i z poziomu dwucyfrowego zmniejszyta sie do 9,7
proc.

Polska

Czyzby koniec "carry trade" na dolarze - na to wyglada. Dtugo wyczekiwana korekta spadkowa
stata sie faktem. Poczatek tygodnia nie zapowiadat takiego rozwoju wydarzen, jednak sytuacja
diametralnie zmienita si¢ w czwartek. Przygladajac sie wydarzeniom na warszawskiej gietdzie
trudno znalez¢ jakiekolwiek raporty lokalne, ktére w jakis sposéb mogty wazy¢ na zachowaniu
inwestorow. W poniedziatek, poznali§my aktywno$¢ gospodarczg w sektorze wytwdrczym, dane
troche gorsze, ale tylko kosmetycznie. Tego samego dnia poznali$my oczekiwania inflacyjne, ktére
wedtug Ministerstwa Finanséw pozostajg na niezmiennym poziomie 3,50%. Kluczowe
rozstrzygniecia nastgpity w czwartek. Biorac pod uwage globalng sytuacje i przecene na rynkach
surowcowych najmocniej tracit KGHM, Lotos, Orlen jak i branza finansowa - tu "liderowaty" PKO
BP, BRE i BZWBK. Bardzo ciekawa sytuacja miata miejsce na koncéwce sesji czwartkowej, gdy
gietda nie dopuscita do realizacji zlecenia sprzedazy akcji TP SA. Cena, po ktérej chciano uptynnic
walory operatora byta nizsza o ponad 10% niz na srodowym zamknieciu i wynosita 14,28 zt za
sztuke. Sprawg zajat sie juz KNF. Ustalono, ze za zleceniem stoi zagraniczne biuro i spekuluje sig,
ze mogt to by¢ JP Morgan. Nastroje uspokoity troche pigtkowe dane z rynku pracy w Stanach.
Uspokoity w duzym cudzystowie, bo to, ze stopa bezrobocia wyniosta 9,70% (prog. 10,1%), a
spadek zatrudnienia w sektorze pozarolniczym wynidst 20 tys. (prog. + 5 tys.) trudno zakwalifikowaé
w kategoriach pozytywnych. W nastepnym tygodniu niewykluczone jest odreagowanie po tak
dynamicznych spadkach, lecz zejScie ponizej 2 200 pkt. moze, przynie$¢ kontynuacje spadkow.

Europejskie Rynki Wschodzace
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Oczy inwestoréw od kilku dni sg skierowane na gietdy catego $wiata i nie ma w tym nic dziwnego -
niewykluczone, ze korekta, ktérej spodziewano sie od diuzszego czasu wreszcie ma szanse sie
zidci¢. Faktem jest, ze kilka dni i kilka procent spadkéw niczego nie przesadza, ale patrzac na impet
ruchu mozna spodziewac sie jego kontynuacji.

Polityka dywersyfikacji energetycznej jest tematem aktualnym wiasciwie dla catej Europy - nie jest
tajemnica, ze do wiekszosci krajow Europy Wschodniej i Srodkowej gaz ptynie z Rosji, gtéwnym
dostawcg jest potentat rosyjskiego rynku energetycznego "Gazprom", a tranzyt nie zawsze jest
ptynny. Minister energetyki Butgarii Trajczo Trajkow oznajmit, ze zostato podpisane porozumienie
na dostawy gazu z Turcji do Butgarii w ramach istniejacego gazociggu. Dotad Butgaria otrzymywata
gaz z Rosiji, natomiast dostawy byty narazone na przerwy, a najbardziej poszkodowana byta w
"wojnie gazowej" z 2009 roku miedzy Rosjg a Ukraing. Cze$¢ gazu byta przekazywana Turciji.
Pomimo tego, ze technicznie dostawy w odwrotnym kierunku byty mozliwe, to nie byto
odpowiednich porozumien, ktére by na to pozwalaty.

Dzieki podpisanemu porozumieniu Butgaria otrzyma mozliwo$¢ dostaw gazu nie tylko z Turciji, ale z
Azerbejdzanu i Turkmenii. Szczegolnie wazne jest to w Swietle wczesniejszych ustalen z Grecjg o
potaczeniu systemOw dostarczania gazu. Projekt ten jest akceptowany przez Unie Europejska,
ktéra wydata juz na ten cel okoto 45 min euro.

Europa Zachodnia

Mite ztego poczatki - tak w skrocie mozna okresli¢ przebieg ktdéregos$ z rzedu spadkowego tygodnia
na rynkach Starego Kontynentu. Problemy fiskalne kolejnych krajéw z Basenu Morza
Srédziemnego byly gtéwna determinanta zachowan inwestoréw, w wyniku czego
zachodnioeuropejskie indeksy w ujeciu tygodniowym zgodnie wylgdowaty na minusach.

Poczatek tygodnia nie zapowiadat niczego wielkiego. Dobre styczniowe odczyty PMI w przemysle i
ustugach w strefie euro uspity czujno$¢ strony popytowej. W kolejnych dniach do uszu inwestorow
zaczety dochodzi¢ niepokojace wiesci z Hiszpanii - kolejnego obok Grecji kraju uwiktanego w
problemy rozdmuchanego do granic mozliwos$ci deficytu budzetowego oraz dtugu publicznego. Nie
umkneto to uwadze samego prezesa Europejskiego Banku Centralnego, ktéry czwartkowy brak
podwyzek stép procentowych ttumaczyt m.in. "problemami budzetowymi niektorych europejskich
krajéw". Tematem na oddzielng dyskusje jest pytanie, czy taricuszek "niepewnych fiskalnie"
europejskich panstw konczy sie na w/w krajach, czy do drzwi pukajg inni - np. Portugalia czy
Irlandia.

Niemieckim inwestorom humoréw nie poprawity pigtkowe dane o gorszej grudniowej produkcji
przemystowej, jednak zza naszej zachodniej granicy nadeszty ciekawsze wiesci. Otdéz niemiecki
rzad zdecydowat sie kupi¢ od Szwajcarii za kilka milionéw euro baze danych niemieckich
rezydentow uciekajacych przed tamtejszym fiskusem w ramiona szwajcarskich bankéw. Problem
nie bytby moze az tak dwuznaczny, gdyby nie fakt, iz baza danych, o ktérej mowa zostata wcze$niej
wykradziona, w obliczu czego niemieckie wtadze stajg sie w pewnym sensie "paserem". Wszelkie
rozterki moralne starata sie rozwia¢ kanclerz Angela Merkel, podpierajac sie starg jak swiat zasada,
ze "cel uswieca $rodki".

Jednym z niewielu pozytywnych akcentdéw byty zaskakujgco dobre wyniki British Airways, ktére
niespodziewanie zanotowaty zysk po raz pierwszy od pieciu kwartatow. Nie przestania to faktu, ze
tydzien konczymy w nastrojach odbiegajacych od ideatu, w wyniku czego zachodnioeuropejskie
indeksy sag na poziomie najnizszym od 3 miesiecy.

Japonia, Chiny, Indie
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Na podstawie analizy powigzan miedzy wysokoécig inflacji a stopg zwrotu z indekséw gietdowych
wida¢, ze w przypadku rynkéw dojrzatych takich jak USA czy Japonia przewaza zdecydowanie
korelacja ujemna. Spadek inflacji traktowany jest bardzo pozytywnie przez uczestnikéw rynku
gietdowego, ktdrzy widzg w tym procesie zapowiedz utrzymania tagodnych uwarunkowan
monetarnych. Z kolei wzrost inflacji traktowany jest negatywnie, gdyz pojawia sie
niebezpieczehnstwo wzrostu oficjalnych stép procentowych. Tego typu rozumowanie jest
szczegoblnie uzasadnione w krajach, w ktérych banki centralne realizujg strategie bezposredniego
celu inflacyjnego. Na rynkach wschodzgcych takich jak Chiny czy Indie mamy do czynienia z
pozornie paradoksalng sytuacja. Okazuje sig, ze korelacja miedzy inflacjg a stopg zwrotu z indeksu
gietdowego jest najczesciej dodatnia. Czy to znaczy, ze uczestnicy tych rynkéw z radoscig
powitaliby hiperinflacje? Nie! Chodzi o to, ze najwyzsze stopy zwrotu wystgpity w tych krajach
wowczas, gdy miata miejsce wysoka inflacja. Mimo, ze inwestorzy gietdowi takg inflacje oceniaja
negatywnie, maja nadzieje, iz nastapi spadek tej wysokiej inflacji do znacznie nizszego poziomu
dzieki tzw. procesowi sukcesywnej dezinflacji, a poniewaz uczestnicy rynku starajg sie wyprzedzié
okreslone zjawiska makroekonomiczne, to chetnie kupowali akcje juz wéwczas, gdy inflacja ta byta
jeszcze wysoka. Inflacyjng wrazliwo$cig w najwiekszym stopniu charakteryzujg sie indeksy handlu
detalicznego, branzy samochodowej, chemicznej oraz artykutéw gospodarstwa domowego. Sektory
te uznawane za typowe sektory cykliczne. W najmniejszym stopniu wrazliwe na wahania polityki
monetarnej sg natomiast: sektor zywnosci i napojow, branza farmaceutyczna, medialna i
ubezpieczeniowa. Sa to wiec sektory defensywne, czyli takie, ktérych wyniki finansowe spotek nie
sg az tak silnie, jak w przypadku spotek cyklicznych uzaleznione od wahan poziomu ogélne;
aktywnos$ci gospodarczej. Warto zwrdci¢ uwage, ze w okresie restrykcyjnej polityki pienieznej
najlepiej zachowujg sie indeksy branzy farmaceutycznej, co pokazuje, iz w czasie podwyzszania
stép procentowych inwestorzy gietdowi kupujg chetnie akcje producentow lekéw. Sadzg oni
zapewne, iz pomimo ewentualnego wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego popyt na tego
typu wyroby nie zmniejszy sie.

Witadze gospodarki centralnie planowanej, czyli Chiny starajg sie uczyni¢ wszystko co tylko mozliwe
aby zmniejszy¢ liczbe zacigganych kredytow, ktéra podobnie jak to miato miejsce w Indiach moze
sta¢ sie niebezpiecznym paliwem i ogniskiem zapalnym inflacji. Strach przed nieprzewidywalnymi
ruchami wtadz partii oraz og6lny niepokdéj na rynkach finansowych, spowodowat ze gtéwne indeksy
panstwa srodka konczg tydzien prawie 2% spadkiem wartosci.

Indeks Nikkei 225 stracit na warto$ci 2,9% zblizajac sie do poziomu 10057,09 punktéw, najnizszego
od 10 grudnia. Indeks Topix spadt 0 2,1% do poziomu 891,78 punktéw, wyznaczajac kierunek
pozostatym indeksom wszystkich 33 grup gospodarki. W skali minionego tygodnia Nikkei 225
zanurkowat o 1,4%, a Topix stracit ponad 1% trzeci tydzien z rzadu, od poczatku roku, daje to wynik
minus 1,7%. W obliczu og6Iino$wiatowej wyprzedazy na rynkach akcyjnych to wtasnie Indyjski
Indeks Sensex, w skali tygodnia konczy na plus 1,3%. Mimo rosngcych cen i kolejnych interwenciji
monetarnych ze strony panstwa.

Surowce

Kontrakty terminowe na rope Crude zdrozaty o 1%, natomiast za barytke na gietdzie w Nowym
Jorku pfaci sie 73,5 dolara. Caty tydzien stat pod znakiem duzej zmiennoéci. Do $rody ropa drozata
by nastepnie caty wczesniejszy wzrost zniwelowaé i powrdcié do pozioméw zamkniecia z
poprzedniego tygodnia. Najwazniejszym czynnikiem, ktéry determinowat zmiany ceny ropy byt
amerykanski dolar, a wtasciwie jego umacnianie sie do gtébwnych walut. Zwigzane to byto z
negatywnym sentymentem na swiatowych rynkach akcji, gdzie inwestorzy zagraniczni wycofywali
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kapitat z krajéw wschodzacych i zamieniali wtasnie na dolara. Nie pomagaty nawet do$¢ dobre dane
makro z USA, ktdre wieszczac ozywienie w gospodarce powinny byty wspiera¢ ceny ropy.
Czynnikiem prospadkowym byt wzrost zapaséw ropy w Stanach Zjednoczonych przy juz
rekordowych poziomach inwentarza. Jak podat Departament Energii USA rafinerie utrzymywaty
moce produkcyjne na poziomie 77,7%, co jest wynikiem najnizszym od 1989 roku, nie liczagc dwoch
okres6w huraganowych w rejonie Zatoki Meksykanskiej.

Miedz staniata o0 6,5%, a tona metalu na Londynskiej Gietdzie Metali kosztuje 6214 dolaréw. Tutaj
réwniez rynkiem miedzi rzadzit amerykanski dolar. Ponadto inwestorzy, myslac o przysztosci popytu
na surowiec, zamartwiali sie problemami fiskalnymi Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Do tego obrazu
przytacza sie sentyment w Chinach, gdzie podjeto kroki schtadzajgce gospodarke, co moze odbié
sie na popycie. Podobnie jak na rynku ropy, mamy do czynienia z olbrzymimi zapasami surowca w
magazynach, co $wiadczy o nadpodazy i jest sygnatem do dalszych spadkow.

Ztoto przecenito sie 0 2,5%, a uncja wyceniania jest na 1057 dolaréw. Oczywiscie, identycznie jak w
przypadku ropy czy miedzi kluczowe znaczenie miata aprecjacja amerykanskiej waluty. Technicznie
patrzac, przebicie wsparcia na poziomie 1095 dol/uncje dato sygnat do kolejnej wyprzedazy. Kurs
zmierza obecnie do poziomu 1030 dol./uncje, co jest dotkiem z konca pazdziernika 2009 roku i od
ktérego to poziomu zaczat sie najbardziej dynamiczny wzrost cen.

Waluty

Na poczatku tygodnia para EUR/USD ruszyta do gory. Nawet po poniedziatkowej sesji na
wykresach dziennych uksztattowata sie formacja swiecowa ("przenikanie") sugerujaca odwrocenie
trendu. Jednak op6r w postaci dotka z 21 stycznia (1,4029) okazat sie poziomem nie do pokonania.
W czwartek zobaczyliSmy nowe minima, ktére w pigtek przed potudniem zostaty jeszcze
poprawione. Ostatnie w zesztym tygodniu dane makro z rynku pracy z USA (stopa bezrobocia
lepsza od prognoz) zostaty wykorzystane do przeprowadzenia odbicia. O godzinie 15:00 w piatek
kurs wynosit 1,3730. Trend w dalszym ciggu utrzymuje sie spadkowy. Oczywiscie po tak duzej
przecenie mozna liczy¢ na wieksze odreagowanie, ale wydaje sie, przynajmniej na tg chwile, ze
wyjscie powyzej 1,40 bedzie bardzo trudne.

Nasza rodzima waluta jeszcze na poczatku tygodnia zyskiwata na wartosci, para EUR/PLN
ustanowita nawet nowe minimum 3,9544. Jednak spadki na gietdzie i ostabienie euro do dolara
wywotaty gwattowng zmiane kierunku. W piatek kurs EUR/PLN zblizyt sie do wartosci 4,10,
USD/PLN 3,0, a CHF/PLN 2,80. Jesli sytuacja na gietdach sie nie poprawi to nalezy liczy¢ sie z
dalszym ostabieniem ztotego.

Raport przygotowat zespot Doradcow Finansowych Xelion w skladzie:

Lukasz Bugaj, Zofia Kaminska, Jacek Maleszewski, Pawel Pilzak, Adam Piotrowski, Tomasz
Ray-Ciemiega, Tatiana Swiderska, Piotr Trzeciak, Kamila Urbanska-Patac, Konrad Widulinski,
Jan Zuralski.

Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg indywidualne opinie 0oséb go
sporzgdzajgcych w dniu jego publikacji i nie mogg byc interpretowane jako podstawa do
podejmowania jakichkolwiek decyzji dotyczgcych inwestycji dokonywanych przez czytelnika. Xelion.
Doradcy Finansowi Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii autorow.
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