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Mocny jen przecenia ztotego

Wczoraj rano na naszym rynku walutowym nadal panowat spokdj.
Kursy walut stabilizowaly sie, bo gracze czekali na nowe impulsy. W niczym nie
zmienity sytuacji raporty makroekonomiczne. Sprzedaz detaliczna wzrosta o
16,2 proc. (oczekiwano wzrostu o 14,9 proc.), a bezrobocie spadito do 12,4
proc. Takie dane zwiekszajg szanse na podwyzki stép, ale rynek najwyrazniej
miat to juz w cenach. Zioty zaczat traci¢ dopiero okoto 15.00, a przecena
nabrata impetu w godzinach wieczornych. Podobnie zachowywaly sie i inne
waluty regionu. Powodem takiej przeceny byto znaczne umocnienie jena.
Spadek kursu USD/JPY zwieksza, podobnie jak na rynku surowcow, chec
zamykania pozycji otwartych w procesie carry trade, a to szkodzi walutom
krajow rozwijajgcych sie.

Dzisiaj Rady Polityki Pienieznej poinformuje, jaka podjeta decyzje po
swoim dwudniowym posiedzeniu. Wydaje sie prawie pewne, ze stopy sie nie
zmienig i jesli tak sie rzeczywiscie stanie to rynki przyjmg komunikat obojetnie.
Gdyby RPP znowu zaskoczyla i stopy podniosta to zioty zapewne zyska
(zapewne, bo nie wiemy jak zachowywac bedzie sie globalny rynek). Rynek
akcji od dtugiego juz czasu na decyzje Rady nie reaguje, ale podniesienie stép
z calg pewnoscig nie bedzie sprzyjalo obozowi bykow. Najwazniejsze dla
naszej waluty powinno by¢ jednak nadal zachowanie kursow EUR/USD i
USD/JPY. Jesli jen bedzie sie nadal wzmacniat to nic nie uratuje ztotego przed
dalszg przecena.

GPW rozpoczeta wtorkowg sesje spadkiem reagujac w ten sposéb na
spadek cen surowcow i stabe raporty, ktore po sesji opublikowaty amerykanskie
spotki. Jednak juz po godzinie sesji niewiele z tego spadku zostato, a rynek po
prostu pograzyt sie w marazmie. Wyszedt z niego po pierwszych raportach
amerykanskich spotek, ktore doprowadzity do spadku indekséw na rynkach
Eurolandu. Wszystkie indeksy spadly o okoto 1 procent, co nie jest ziym
wynikiem. Wida¢ bylo wyraznie, ze wielu graczy przestalo sie przejmowac
globalna hustawka nastrojéw wywotang publikacjami kolejnych raportow
amerykanskich spotek. Mieli racje, bo przeciez nastroje na Swiecie sg tak
Zzmienne, ze nie ma sensu za nimi nadgzac.

Dzisiaj byki majg jednak duzy problem. Potezne spadki indekséw w
USA w potgczeniu z taniejgcymi surowcami i umacniajgcym sie kursem jena (to
szkodzi rowniez akcjom rynkéw rozwijajacych sie) wymusi¢ powinno bardzo
stabe otwarcie. Stowo ,powinno” wynika z tego, ze jesli gieldy w Eurolandzie
zaczng odbija¢ liczac na zbawienny wptyw Amazon.com na rynek amerykanski
to moze u nas nie by¢é wcale tak zle. Poza tym przyzwyczajenie jest drugg
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naturg cztowieka, wiec mozna zatozyc, ze jesli nawet indeksy na poczatku sesji
spadng to w drugiej czesci sesji rozpocznie sie proces odrabiania strat. Pod
jednym wszakze warunkiem: Zze kolejne raporty kwartalne spotek nie
doprowadzg do paniki na rynkach europejskich. Jesli doprowadzg to GPW nie
uniknie przeceny, a to doprowadzitoby do przetamania dolnego ograniczenia
klina na indeksie WIG20 i poziomu 5.200 pkt. na MWIG40, co generowatoby
mocne sygnaty sprzedazy.

Ameryka nski roller coaster

Wtorek gieldy europejskie rozpoczety matymi spadkami indekséw.
Najwyrazniej obawiano sie reakcji Amerykandéw na opublikowane po sesji
raporty kwartalne duzych spoétek. Rynek walutowy, po nocnym wzroscie kursu
EUR/USD, wrécit do stabilizacji na poziomie poniedziatkowego zamkniecia
dnia. Publikacja wstepnych danych o indeksach PMI w sektorze ustug i
produkcyjnym strefy euro nie pomogta, ale i nie zaszkodzita europejskie
walucie, bo indeksy spadly nieznacznie i nadal pokazywaly, ze gospodarka
rozwija sie w umiarkowanym tempie. Potwierdzity to lepsze od prognoz dane o
zamowieniach przemystowych. Sytuacje pogorszyta publikacja raportow
kwartalnych amerykanskich spétek. Na 1,5 godziny przed otwarciem sesji w
USA ruszyt tez gwattownie na potnoc kurs EUR/USD, a to tez rynkowi akcji w
Europie szkodzito i sesja zakonczyty sie duzymi spadkami indeksow.

W USA kontynuowany byt trwajacy juz klika sesji roller coaster,
ktérego ruchy wynikaly z raportow kwartalnych publikowanych przez spoiki.
Zanim przejdziemy do rynku akcji spéjrzmy jeszcze na waluty i surowce. Obawy
o stan rynku nieruchomosci (o tym nizej) znowu ostabity dolara, ale kurs
EUR/USD wzrést nieznacznie. Ten rynek czeka juz na dane makro. Waznym
wydarzeniem byt spadek kursu USD/JPY. Umocnienie jena zwieksza cheé
zamykania pozycji otwartych w procesie carry trade. Z tego tez powodu spadty
ceny ropy i miedzi. Zioto jednak zdrozato, bo to wilasnie ten metal jest
szczegOlnie mocno, ujemnie skorelowany z dolarem. Spadek cen ropy szkodzit
akcjom sektora surowcowego, ale nie to byto dla graczy najwazniejsze.

Juz w poniedzialek po sesji stabe raporty opublikowaly Texas
Instruments i American Express. Przed sesjg rownie kiepskie wyniki podaty
DuPont i McDonald’'s. Spadat mocno kurs Apple po tym, jak AT&T
poinformowal, ze ilos¢ aktywacji iPhone rozczarowuje. Nastroje pogorszyt tez
USG, producent materiatdbw budowlanych, informujac, ze kryzys na rynku
nieruchomosci szybko sie nie skonczy. Podobne zdanie mieli przedstawiciele
Countrywide Financial, najwiekszej w USA firmy udzielajgcej kredytow
hipotecznych. Opublikowata ona duzo gorsze od oczekiwan wyniki i obnizyta
prognozy, a jej szef stwierdzit (to zszokowato rynki najbardziej), ze kryzys
przenosi sie z rynku kredytéw ryzykownych do segmentu kredytéw regularnych.
Dodat tez, ze sytuacja na rynku nieruchomosci poprawi sie dopiero w 2009 roku
(za dwa lata!).
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Co prawda ucieszyly inwestorow PepsiCo (podniosta réwniez
prognozy na reszte roku), Lockheed Martin i Eli Lilly, ale to bylo jednak
stanowczo za mato, zeby ocali¢ rynek przed przeceng. Po spadku na poczatku
sesji wydawato sie, ze bykom uda sie opanowac sytuacje. Do 18.30 indeksy
mozolnie odrabialy straty, ale od tego wtasnie momentu rozpoczeta sie prawie
paniczna wyprzedaz. Posiadaczom akcji pozostata wtedy juz tylko nadzieja na
zminimalizowanie strat w ostatnich 30 minutach sesji. W czasach hossy taki
manewr jest czesto stosowany. Tym razem sie nie udatl, a to wywotato panike
zakonczong bardzo duzymi spadkami indekséw. Ciezko bedzie sie teraz z tego
bykom pozbierac.

Po sesji doskonaly raport kwartalny opublikowata Amazon.com, co
podniosto cene jej akcji w handlu posesyjnym o 21 procent. Dzieki tej jednej
spoice indeks handlu posesyjnego (AHI) wzrést az o 0,58 proc. (to bardzo duzo
jak na AHI). Kontrakty tez rano rosty. Zapowiada sie wiec odbicie, ale trzeba
pamietaé po pierwsze o tym, ze jedna spoétka niezwykle rzadko zmienia
nastroje, a po drugie, ze dzisiaj jeszcze wiele spotek opublikuje wyniki.

Dzisiaj wreszcie w kalendarium pojawity sie zapowiedzi publikacji
raportow makroekonomicznych publikowanych w USA. Wreszcie dlatego, ze co
prawda rynek akcji niechetnie reaguje na zte dane, ale dla rynku walutowego
majg one duze znaczenie, a poza tym przyjdzie kiedys taki czas, kiedy i rynek
akcji zacznie sie nimi bardziej przejmowac, wiec warto pilnie obserwowac
reakcje. Najwazniejsze bedg dane o czerwcowej sprzedaz domdéw na rynku
wtornym. Rynek obawia sie od dawna, ze sytuacja sie pogorszy, wiec jesli dane
nie beda naprawde bardzo zie to ich wptyw na rynek akcji bedzie minimalny.
Dolar moze jednak traci¢. Jesli beda tylko nieznacznie lepsze niz prognozy to
rynek akcji dostanie powazny impuls wzrostowy, a dolar sie wzmocni. Tak
naprawde trzeba jednak zwroci¢ uwage przede wszystkim na mediane cenowa.
Jej znaczny spadek bytby bardzo niepokojacy.

Na dwie godziny przed koncem sesji zostanie opublikowana Bezowa
Ksiega Fed (raport o stanie gospodarki). Czesto raport ten ma duzy wplyw na
zachowanie inwestorow, ale tuz po potrocznym zeznaniu szefa Fed w
Kongresie trudno bedzie o znalezienie w nim czego$, co mogtoby graczy
zaskoczy¢, a tylko to mogtoby wplyngé w znaczny sposéb na zachowanie
rynkow. Zaktadam wiec, ze takiego wptywu nie zobaczymy, ale pewien nie
jestem, bo nigdy nie wiadomo, czy gracze nie uczepig sie jakiegos
sformutowania i nie potraktujg go jako pretekst. Przed tg publikacjg dowiemy sie
jeszcze jak w ostatnim tygodniu zmieniaty sie zapasy ropy w USA, ale jak
zwykle wplyw tej publikacji na rynek ropy moze by¢ chwilowy. Dla rynku akcji
nadal w tej sytuacji najwieksze znaczenie bedg mialy publikowane raporty
kwartalne spotek.

Komentarz przygotowat
Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
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