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STOPY PROCENTOWE W GORE

Polska

Poniedziatkowa sesja na warszawskim parkiecie rozpoczeta sie od spadkéw.
Trwaly one jednak bardzo krétko, bo tuz po godzinie 10:00 ,byki” ruszyty do
ataku. W potudnie nastgpito uspokojenie, a na koniec sesji ponowny ruch do
gory prawdopodobnie w reakcji na dobre otwarcie rynku amerykanskiego. Mimo
to WIG20 zakonczyt notowania 2 pkt. ponizej pigtkowego zamkniecia, a WIG
0,13% na plusie. Wykres indeksu najwiekszych spétek pozostaje w
ograniczeniu kilkudniowej konsolidacji bez wyraznego ruch w gére lub dot.

Witorek okazat sie bardzo udany dla popytu cho¢ poczatek sesji tego
nie zapowiadat. Notowania rozpoczely sie ponizej zamkniecia z dnia
poprzedniego ale kolejne godziny to systematyczne wzrosty, ktére doprowadzity
SWIG80, MWIG40 oraz WIG do nowych historycznych maksimow. Jedynie
WIG20 nie ustanowit rekordu konczac notowania 1,5% wzrostem. Optymizm
posiadaczy dtugich pozycji potwierdzity rowniez obroty, ktére na catym rynku
przekroczyly 2mld. Srodowa sesja to zupetne przeciwienstwo wtorkowej. Niskie
otwarcie indeksow, a nastepnie konsolidacja. Po danych makroekonomicznych
z USA i ogloszeniu przez naszg RPP zaskakujgcej dla wiekszosci analitykow
decyzji o podniesieniu stép procentowych podaz ruszyta do ataku i sprowadzita
indeksy w okolice wtorkowego otwarcia.

W czwartek po dobrej sesji za oceanem nasze rodzime indeksy
rozpoczety notowania ,lukg hossy”. Przebieg prawie catej sesji niezwykle ptaski
(WIG20 poruszat sie w zakresie 20pkt kanatu) jednak ostatnia godzina nalezata
znowu do ,bykow” i indeks najwiekszych spétek zakonczyt notowania wzrostem
0 1,85%. Tego dnia rekordy bit jedynie SWIG80 wzrostem o 1,22%. Obroty na
przyzwoitym poziomie, ktdre na calym rynku ponownie przekroczyly 2mld.
Pigtek ostatni dzieh notowan w tym miesigcu, a jednoczesnie kwartale i
poétroczu najwazniejsze indeksy rozpoczely notowania ponizej zamkniecia z
poprzedniego dnia. Matg aktywnos¢ inwestorow wykorzystata podaz do
sprowadzenia indekséw na jeszcze nizsze poziomy. Impulsem dla popytu w
wypadku najwiekszych spotek okazato sie zblizenie notowan do gornego
ograniczenia czwartkowej luki. Sit jednak wystarczyto jedynie na podciggniecie
indeksu w okolice otwarcia. Koncéwka sesji bardziej nerwowa WIG20 poszedt
w dot gdzie odbit sie od czwartkowe dotka.

Pigtek indeksy zakonczyty na minusie przy niewielkich obrotach.
Najblizsze wsparcie dla WIG20 to dolna linia trendu wzrostowego, ktdrg mozna
wyrysowa¢ w oparciu o lokalne dotki poczynajgc od tych z poczatku marca,
nastepnie maja i czerwca. W okolicach tego wsparcia mamy rowniez ,luke
hossy” z 14 czerwca, ktora moze by¢ dodatkowg barierg dla podazy. Poki co
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rynek nadal pozostaje w trendzie wzrostowym gdzie od gory opor stanowig
historyczne rekordy.

Japonia, Chiny, Indie, Brazylia

Poczatek obecnego tygodnia na gietdzie w Tokyo inwestorzy z kraju kwitngcej
wisni nie mogq zaliczy¢ do udanych. Od poniedziatku do $rody indeksy mienity
sie czerwonym kolorem co bylo oznakg przewagi podazy na parkiecie
gieldowym. Skupiajacy 225 najwiekszych spoétek indeks Nikkei stracit 1.88%. W
czwartek nieoczekiwanie produkcja przemystowa obnizyta sie co pociagneto za
sobg spekulacje dotyczace podwyzki stép procentowych przez Bank Centralny
Japonii podczas zblizajgcego sie w lipcu posiedzenia rady. Czterodniowa
aprecjacja yena jakg moglismy zaobserwowac¢ od zesztego pigtku zatrzymata
sie w potowie srodowej sesji na poziomie 122.2 wzgledem dolara. Zaskakujgce
dane wptynetly na ostabienie yena na czym na pewno skorzystali wiasciciele
walorow gietdowych z sektora bankowego i motoryzacyjnego. Drozaty akcje
Hondy, Isuzu, Nissana oraz Toyoty. Podczas ostatnie] sesji tygodnia indeks
powedrowat powyzej 18.000pkt zyskujgc 1.15%. W gtéwnej mierze byto to
podyktowane informacjami o majowej inflacji, ktéra zmalata o 0.1% odsuwajac
prawdopodobienstwo podwyzki stdép, ktore pojawito sie dzien wczesnie).
Zwyzkujgce akcje wsparte zostaly dodatkowo stabngcym yenem i wzrostem
wydatkéw gospodarstw domowych. Na koniec tygodnia wiekszosé indeksow
sektorowych wzrastata ale wyroznity sie przede wszystkim stalowy oraz
transportowy. Na tle catego tygodnia indeks Nikkei225 stracit 0.27%.

Z kolei na gietdzie w Shanghaiu obecny tydzieh podlegat silnej fluktuacji
cenowej a indeks SCI znalazt sie ponizej 4000pkt. Na taki stan rzeczy zebrato
sie kilka czynnikéw a do gtbwnych mozemy zaliczy¢ taniejgce surowce, oraz
plany rzadu dotyczace sprzedazy obligacji o wartosci 200 miliardéw dolaréw w
celu wyptukania z rynku akcji czesci kapitatu i zatrzymania dynamiki wzrostu
inwestycji w papiery ryzykowne klientéw indywidualnych. Patrzac na prognozy
wzrostu gospodarczego i naptywajgce informacje z Chin mozna przypuszczac,
ze PKB osiggnie dwucyfrowy wynik zwieszajgc presje inflacyjng. Wiadze
ustanowity putap inflacji na poziomie 3% i wydaje sie ze w najblizszym czasie
jest duze prawdopodobienstwo przekroczenia tej granicy. Ostatnia sesja
tygodnia w obawie przed rozgrzang gospodarka, ktérg wiladze ochitodzg
zapewne wzrostem stop procentowych zakonczyta sie ponad 2% spadkiem. W
ujeciu catego tygodnia indeks Shanghai Composite Index stracit ponad 6.5%

W poludniowej czesci regionu na gietdzie w Bombaju nastroje
inwestoréw bylty nieco odmienne od tych z reszty kontynentu. Po bardzo
udanym zesztym tygodniu inwestorzy ponownie wrécili na gietde by kupowac
ale juz z mniejszym animuszem. Indeks 30 najwiekszych spotek zyskat do
wtorku zaledwie 0.23%. W skutek podania przez Morgan Stanley informacji o
mozliwej podwyzce cen materiatbw budowlanych podskoczyly notowania
producentéw cementu jak ACC o ponad 8% oraz Gujarat Ambuja Cements o
blisko 7.5%. Ostatnia sesja tygodnia przyniosta wzrost indeksu o 1.01%.
Drozaly przede wszystkim spotki surowcowe oraz z sektora bankowego. Akcje
HDFC Bank wzrosty 4.75%, Reliance Energy 5.78%, State Bank of India
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3.74%. W ujeciu calego biezgcego tygodnia indeks 30 blue chipéw zyskat
1.27%.

Z kolei na gieldzie w Brazylii ten tydzien bez pigtkowej sesji, ktora
rozpocznie sie w potudnie polskiego czasu, nie byt ekscytujacy dla inwestoréw
skupionych wokaét parkietu w Sao Paulo. Spora dawka informacji naptywajgcych
z rynku amerykanskiego w przeciggu catego tygodnia wraz z waznym
posiedzeniem FED, uspita nieco powazniejsze zapaty kupujacych. Podczas
poniedziatkowej i wtorkowe] sesji negatywnym echem w wycenie walorow
gietdowych odbity sie informacje o taniejgcych surowcach i negatywne dane z
USA.

Do konca biezgcego tygodnia inwestorzy starali sie odrobi¢ niewielkie
straty ale w koncowym rezultacie sita popytu byta zbyt mata by wywindowaé
indeksy do gory.

Mimo ze indeks Bovespa ponownie wrdcit powyzej poziomu 54.000 pkt.
to w ujeciu czterech sesji zakonczyt notowania na niewielkim minusie 0.19%.

Europa Zachodnia

Miniony tydzien na rynkach Eurolandu przebiegat pod znakiem obaw
zwigzanych z mozliwoscig podwyzek stép procentowych w pierwszych 3 dniach
tygodnia. Pod koniec doszto jednak do pozytywnego odreagowania, w wyniku
ktérego gtbwne zachodnioeuropejskie indeksy w ujeciu tygodniowym zgodnie
zakonczyty notowania na lekkim plusie w okolicach 0,5 proc.

Obawa o gorsze wyniki bankéw widoczna byta juz od poniedziatku, kiedy
to wkasnie branza bankowa pociggneta w dot praktycznie wszystkie indeksy. W
ciggu trzech dni notowan walory najwiekszych europejskich instytucji
finansowych spadty nawet o kilka procent. Inwestorzy przestraszyli sie zapewne
prognoz analitykbw co do negatywnego wptywu wyzszych stop procentowych
na wyniki bankow z dziatalnosci kredytowej. Na uwage zastuguje $Srodowy
spadek akcji brytyjskiego banku hipotecznego Northern Rock az o 10 proc., po
komunikacie, ze rosnagce stopy procentowe powodujgce wzrost kosztow
finansowania kredytow hipotecznych zmniejszg jego wyniki finansowe. Z innych
branz w pierwszej potowie tygodnia nie popisat sie tez sektor wydobywczy z
uwagi na spadajgce ceny surowcow. Na niemieckiej gieldzie bez echa przeszty
dane o bezrobociu w Niemczech w czerwcu na poziomie 9,1 proc., bliskim
prognozom. W $rode nastroje inwestorow dodatkowo pogorszylty stabe dane
Zza oceanu.

Pod koniec tygodnia nastgpita jednak poprawa nastrojow, w czwartek
zanotowalismy wzrosty po raz pierwszy od pieciu dni, podyktowane drozejgcymi
surowcami. Rosngce ceny ropy sprzyjaty walorom spoétek paliwowych i
energetycznych. Grozba strajkow w kopalniach miedzi spowodowata natomiast
wzrost akcji sektora wydobywczego. Wérdd liderow wzrostéw z innych branz byt
grecki operator telekomunikacyjny Hellenic Telecom, ktérego walory zyskaty
ponad 4proc. po komunikacie greckiego rzadu o sprzedazy ponad 10-
procentowego pakiet akcji w tej spotce, aby moc sptacié¢ diug publiczny.
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W piagtek poczatkowo zachodnioeuropejskie indeksy byly ,pod kreskg”,
jednak po dobrych danych zza oceanu ponownie ,podazyty na poétnoc”,
sprawiajgc tym samym, ze obraz tego tygodnia mozna uznac¢ jako dobry.
Londynskiemu parkietowi nie zaszkodzity dobre ostateczne dane o wzroscie
PKB w | kwartale br. na poziomie 3 proc. w ujeciu rocznym. Warto tez zwroci¢
uwage na chwilowe przynajmniej odsuniecie grozby presiji inflacyjnej w Europie
Zachodniej po zmniejszeniu tej presji za oceanem.

Europejskie Rynki Wschodz ace

Mijajacy tydzien nie zmienit (znacznie) potozenia gtébwnych indekséw
gietdowych w regionie. Z wyjatkiem gietdy w Budapeszcie (wzrost o okoto 4%) i
gietdy tureckiej (wzrost o ponad 2,5%) zmiany nie przekraczaly jednego
procenta. Rynki zachowywaty sie dos¢ podobnie - jednego dnia zgodnie rosty,
nastepnego jednomysinie spadaly. Z powyzszej tendencji wybit sie jedynie
wegierski indeks BUX. W poniedziatek zyskat 3,4%, we wtorek 2,93%. Zmiany
te wywotane byly w duzej mierze wzrostami cen akcji spétki MOL. W
poniedziatek MOL dostat oficjalne zaproszenie do rozmdéw na temat fuzji z
austriackim koncernem energetycznym — OMV. W tym dniu akcje MOL-a
podrozaly o 8,8%. Dzien pozniej wiadze spotki stanowczo odmowity podjecia
jakichkolwiek rozméw. Informacja ta réwniez byla pozytywnie odebrana przez
inwestorow — akcje na gieldzie w Budapeszcie zyskaly 6%. Dodatkowo
Centralny Bank Wegier (NBH) obnizyt stopy procentowe o 25 punktow
bazowych do poziomu 7,75%. Zmiany takie] mozna bylo oczekiwac. Inaczej
zachowal sie Bank Centralny Czech, ktéry stopy pozostawit na
dotychczasowym poziomie 2,75% (najnizsze w UE).

Koniec tygodnia to przede wszystkim oczekiwanie na czwartkowy
komunikat FED-u. Pozostawienie stop bez zmian inwestorzy odebrali
pozytywnie - wszystkie gietdy zwyzkowaly, a najwiekszy wzrost zanotowat
turecki indeks ISE100 (2,24%). Podobnie w pigtek zdecydowanym liderem
wzrostow okazata sie gietda turecka.

Stany Zjednoczone

Mijajacy tydzien w USA przynidst ostateczne dane o PKB za | kw. 2007r. Wynik
0.7% (prog. 0.8%) $wiadczy rzecz jasna 0 spowolnieniu gospodarki.
Rownoczesnie z danymi o PKB poznaliSmy réwniez dane o inflacji w | kw br.
Wynik 4.2% (prog. 4%) wcigz podtrzymuje obawy o presje inflacyjng. Co
prawda czwartkowy komunikat FOMC pozostawit stopy na niezmienionym
poziomie (5.25%), aczkolwiek Ben Bernanke w swoim wystgpieniu mocno
akcentuje czynnik inflacyjny. Tak pozadana obnizka stép procentowych
prawdopodobnie w tym roku kalendarzowym nie nastgpi, jednak wazne jest
rowniez to by ostatnig podwyzka stop pozostata ta z czerwca 2006r.

W pigtek poznalismy tez dane o przychodach i wydatkach
Amerykanéw. Dane opublikowane (za maj) sa identyczne z danymi
kwietniowymi. Wydatki wzrosty o 0.5% (prog. 0.7%), a przychody wzrosty o
0.4% (prog. 0.6%).
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Rynek nieruchomosci opublikowat dane sprzedazowe. Pierwotny
rynek po spektakularnym wzroscie w kwietniu, tak jak przewidywano w naszym
komentarzu, zanotowat w maju spadek. Jednakze nie byt to spadek bardzo
znaczacy (-1.6%), co nie pozwala patrze¢ na te dane jednoznacznie
negatywnie. Rynek wtorny z kolei nie zaskakiwat ostatnimi czasy pozytywnie.
Tak byto i tym razem. Sprzedaz w maju spadta o 0.3%.

Bardziej niz oczekiwanie spadly natomiast zaméwienia na dobra
trwate. W maju bylo ich o 2.8% mniej niz w kwietniu (prog -1%) Ten sam
wskaznik nie zawierajgcy srodkow transportu wyniost -1% (prog. 0.2%).

Rynek pracy przyniést spadek noworejestrowanych bezrobotnych (313 tys.), w
stosunku do danych poprzednich (324 tys.).

Glowne indeksy gieldowe w mijajacym tygodniu rosty nastepujgco:
DJIA wzrost 0 0.5%, Nasdaq wzrést 0 1.2% a S&P wzrdst o 0.55%.

Pigtkowe niezte dane m.in. o przychodach i wydatkach Amerykanow
skierowaty indeksy na poéinoc, jest szansa na dobry koniec tygodnia dla
inwestorow. Jednoczesnie mamy do czynienia ze spadkiem rentownosci
(~5.06%) obligacji 10-letnich, ktére ostatnio byly bardzo aktywne, w zwigzku z
obawami o przysztosc stop procentowych.

Surowce

Ropa naftowa w kontraktach terminowych zdrozata w tym tygodniu o niespeina
1%. Cena baryiki ropy typu Brent notowanej w Londynie nadal utrzymuje sie
powyzej 70 dolarow i pozostaje w trendzie wzrostowym. Wyrazng zwyzke
mieliSmy na cenie ropy typu Crude, ktérej cena wzrosta o ponad 2,5%, a cena
barytki przebita w pigtek poziom 70 dolaréw. Cotygodniowy raport
Departamentu Energetyki o stanie zapaséw w USA informowat o wzroscie
zapasOw o 1,6 min barytek, jednak w sezonie wyjazdowym wiekszg uwage
skupia sie na informacjach o zapasach benzyny i oleju napedowego. Analitycy
spodziewali sie ich wzrostu, tymczasem dane mowily o zmniejszaniu sie
zapasOw, co w konsekwencji prowadzito do wzrostow notowahn. Moce
przerobowe amerykanskich rafinerii zostaly zwiekszone, a ubytek zapaséw
ttumaczono mniejszym niz zazwyczaj importem. Z duzg uwagq analitycy
obserwujg sytuacje w Nigerii, gdyz obecnie trwajg prace nad wznowieniu
produkcji w jednym z najwiekszych pol naftowych w tym kraju. Biorac pod
uwage, ze od kilkunastu miesiecy nie wydobywano z tego zioza ropy z
pewnos$cig wptynie to na zwiekszenie podazy tego surowca na rynek, co w
konsekwencji moze sciggna¢ ceny w dot. Odwrotna sytuacja ma miejsce w
Wenezueli gdzie rzad wprowadza wiekszg kontrole nad zasobami naturalnymi,
co zmusito dwa amerykanskie koncerny do wycofania sie z tego rynku. W
przysztosci moze to oznaczac¢ kilopoty z utrzymaniem obecnego poziomu
wydobycia | zmniejszeniu dostaw z tego kraju.

Kontrakty terminowe na miedz odnotowaty wzrost o 4%, a cena tony
tego surowca ksztalttuje sie na poziomie 7630 dolaréw. Zwyzka cen to przede
wszystkim efekt wiadomosci o strajkach w zaktadach produkcyjnych w Afryce
Potudniowej, Peru oraz Chile. Najwiekszy producent miedzi na Swiecie —
chilijskie Codelco — ma ktopoty ze swojg kadrg pracowniczg, ktéra domaga sie
podwyzek. W skutek tych wydarzen powstaty obawy o utrzymanie
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dotychczasowego poziomu produkcji i ptynnosci dostaw na rynek, co
doprowadzito do zwyzek cen. Dostawy miedzi na chinski rynek spadty o 5,6%
do poziomu 90617 ton. Jest to najmniejszy poziom od szesciu miesiecy, ale
analitycy wiekszg wage przywigzujg do stanu zapasOw w magazynach, a te z
kolei spadly o 1,4%. Te wszystkie czynniki moga w najblizszej przysztosci
doprowadzi¢ do kolejnych wzrostéw na rynku tego surowca.

Ten tydzien na rynku ztota przynidst nieznaczne spadki cen. Za uncje
tego surowca ptaci sie obecnie 650 dolaréw, co oznacza ujemng zmiane o 0,5%
w poréwnaniu z poprzednim tygodniem. Sytuacja na rynku tego kruszcu jest
zdeterminowana przez zmiany na rynku walutowym. Do $rody dolar umacniat
sie wzgledem euro, co pogtebiato spadki na ztocie, ktére wynosity juz nawet
2%. Natomiast od wtorku zioto ruszylo na poéinoc i zaczeto odrabiaC straty.
Spadek wartosci dolara wzgledem gtéwnych walut spowodowat wzrost popytu
na metale szlachetne, w tym rowniez zioto, ktére traktowane jest jako
alternatywna inwestycja do zabezpieczania sie przed spadkiem wartosci portfeli
inwestycyjnych wyrazonych w amerykanskiej walucie.

Waluty

Tydzien na rynku walutowym rozpoczat sie spokojnie. W poniedziatek zostaty
opublikowane dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci o ilosci sprzedazy
domoéw na rynku wtéornym, a we wtorek jak zmienita sie sprzedaz nowych
domow. Na obie informacje kurs EUR/USD zareagowal niewielkim
umocnieniem dolara. Takze we wtorek byta podana informacja o bezrobociu w
Polsce, ktore wyniosto 13%. Zlotowka nieznacznie stracita na wartosci w
pierwszych dwoch dniach tygodnia w stosunku do euro i dolara.

Od s$rody rano euro zaczeto pigé sie do gory. Tego dnia zostaly
podane niekorzystne dla dolara informacje o zamoOwieniach na dobra trwatego
uzytku, ktore byty gorsze od prognozowanych i wyniosty —2,8% (oczekiwany byt
spadek na poziomie 1%). Wyliczenia na zaméwienia dobr bez wliczania
srodkow transportu spadty o 1% a spodziewano sie wzrostu o 0,2%.
Najwazniejszg informacjg tego dnia w Polsce byla ta o podniesieniu stép
procentowych o 0,25% do poziomu 4,5%. To natychmiast umocnito ztotéwke do
poziomu 3,7736 za euro i 2,8047 za dolara.

W czwartek byto kilka publikacji danych makroekonomicznych, oraz
wieczorny komunikat po posiedzeniu FOMC w sprawie stép procentowych.
Dane makro byly zblizone do prognoz, dlatego nie wywotaty duzych zmian
kursow. PKB okazato sie nieco stabsze od prognoz i wyniosto 0,7%. Takze
miernik inflacji — deflator — okazat sie gorszy od prognoz i wyniost 4,2% (wobec
zapowiadanych 4%). Bliska prognozom byta takze ilos¢ noworejestrowanych
bezrobotnych, ktora wyniosta 313 tys.

Komunikat po posiedzeniu FOMC nie zaskoczyt inwestorow. Stopy
procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie 5,25%.

Obraz rynku ulegt znacznej zmianie w pigtek. Od samego rana euro
zaczeto sie bardzo mocno umacniaé, zeby o godz. 16.00 osiggng¢ poziom
1,3518. powodem tego moze byc¢ ,gotebia” interpretacja komunikatu po

Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg indywidualne opinie oséb go sporzadzajgcych w
dniu jego publikacji i nie mogg by¢ interpretowane jako podstawa do podejmowania jakichkolwiek decyzji dotyczacych
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 autoréw.
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posiedzeniu FOMC. Zatem, w odczuciach inwestoréw, jest szansa na obnizki
stop procentowych.

Raport przygotowat zespot Doradcéw Finansowych Xeli on w sktadzie:
Jarostaw Godyn, Tomasz Kacprzak, Michat Kurpiel, Jacek Pacholczyk, Adam
Piotrowski, Tomasz Ray-Ciemiega, Michat Serwatka, Piotr Trzeciak, Pawet
Zawistowski.
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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 autoréw.



