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Nienasycone nied zwiedzie

Polska

Poniedziatkowa sesja na GPW byfa bardzo udana dla ,obozu bykow”. Gtéwne indeksy
otworzyty sie neutralnie i w pierwszej potowie notowan poruszaly sie w trendzie
bocznym, poza matymi spotkami, ktére doswiadczyly przeceny. Po poludniu nastgpit
atak popytu, co zaowocowato sporymi wzrostami. WIG20 zakonczyt dzien 1,71% na
plusie, WIG +1,21%, MWIG40 +1,09%, SWIG80 +0,20%.

Wtorek rozpoczeliSmy na minusie i tylko popyt na najwiekszych spoétkach
prébowatl walczy¢ o powr6t powyzej poniedziatkowego zamkniecia. Mate i srednie
spotki systematycznie tracity na wartosci by zakonczy¢ notowania ponad 3% spadkiem
wartosci. WIG20 stracit tego dnia 1,29%. Sroda to ponowne otwarcie na minusie w
pierwszej godzinie i zejscie na jeszcze nizsze poziomy, z ktorych odbit sie jedynie
WIG20 i rozpoczat systematyczne odrabianie spadkdéw, by pod koniec sesji zblizy¢ sie
do poziomu wtorkowego zamkniecia. Indeksy matych i $rednich spoétek niestety nie
zdotaly sie odbi¢ przyjmujac praktycznie przez calg sesje trend horyzontalny na
poziomie -1,5%.

Potowa czwartkowych notowan to wyczekiwanie na dane makroekonomiczne
ze Stanow Zjednoczonych. Dane o zamowieniach na dobra trwatego uzytku byly duzo
gorsze od prognoz, co od razu odbito sie na kontraktach na amerykanskie indeksy, a
pbézniej na samych indeksach. Podaz na naszym rynku wykorzystata ten argument do
przeprowadzenia ataku, ktory zakonczyt sie znaczng przeceng. Najwieksze spadki
dotknety WIG20 — 2,81% oraz SWIGB0 -2,98% a to przetozylo sie na indeks
szerokiego rynku WIG -2,55%. Obroty na catym rynku to 2mid, czyli podobny poziom
jak w poprzednich dniach.

Pigtkowe niskie otwarcie to konsekwencja poprzednich stabych sesji. Do
potudnia indeksy wspinaty sie do gory, WIG20 zdotat nawet chwilowo naruszy¢ poziom
wczorajszego zamkniecia. Kolejne godziny to powr6t na potudnie i wyczekiwanie na
porcje danych makroekonomicznych z USA. O godzinie 14.30 pojawity sie dobre dane
ze Standéw - wzrost PKB w Il kw. o 3,4% (prognoza: 3,2%), w | kw. byto to zaledwie
0,6% , deflator — miernik inflacji w 1l kw. 2,7% (prognoza: 3,4%). Kontrakty terminowe
na amerykanskie indeksy ruszyly do goéry, a w $lad za nimi (wolniejszym tempem)
indeksy europejskie, w tym nasze warszawskie. Niestety stabe otwarcie indekséw za
.wielkg wodg” ostudzito zapaty naszych ,bykéw” i tydzien kohczymy na WIG20 ponad
100 punktowg przecena. Najblizsze wsparcie dla WIG20 to pigtkowe minima, opoér
upatrywatbym w czwartkowych maksimach i tu mozna by moéwi¢ o szansach na
odwrécenie krétkookresowego trendu spadkowego.
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Europa Zachodnia

Drugi tydzien z rzedu notowaliSmy stabe nastroje na rynkach Eurolandu. Gtéwne
zachodnioeuropejskie indeksy w ujeciu tygodniowym zgodnie wylgdowaty na
kilkuprocentowym minusie. Tym razem oczy tak Europy jak i innych regionéw
zwrocone byly na Stany Zjednoczone, gdzie doszto do przeceny po bitych tydzieh
wczesniej rekordach. Nastrojow nie poprawiata takze najwieksza od 60 lat powddz w
Wielkiej Brytanii.

Poczatek tygodnia nie zapowiadat jeszcze niczego szczegdlnego, informacije
o fuzjach i przejeciach w sektorze finansowym i technologicznym wydawaty sie byc¢
silniejsze niz obawy o0 kryzys na rynku kredytowym za oceanem. Najwazniejszg
wiadomoscig na rynku finansowym byly doniesienia z brytyjskiego banku Barclays
odnosnie podwyzszenia oferty kupna holenderskiego ABN przy jednoczesnym
zwiekszeniu udziatu gotowki w oferowanej kwocie, co bylo mozliwe dzigki wsparciu
finansowemu rzadoéw Chin i Singapuru.

We wtorek gietdy w Europie z powodu przewidywanego stabego otwarcia za
oceanem pogtebialy poranne spadki. Ponadto na akcje brytyjskich spotek negatywnie
wplyneta powddz w Wielkiej Brytanii, ktora dotyka przede wszystkim sektor
ubezpieczeniowy i detaliczny. Sytuacji nie poprawity nawet lepsze od oczekiwanych
dane o wzroscie zamowien przemystowych w Eurolandzie w maju. W $rode sytuacja
na jeden dzien ulegta stabilizacji, po porannych minusach w miare uptywu godzin
zachodnioeuropejskie indeksy zblizaty sie do wtorkowego zamkniecia, niejako
wyczekujac, co w najblizszych dniach wydarzy sie w USA.

Najbardziej nerwowy okazat sie czwartek, kiedy to doczekaliSmy sie niestety
znacznej przeceny na amerykanskich indeksach, do czego przyczynity sie gorsze dane
Zz rynku nieruchomosci. W oczywisty sposéb musialo to wplyngé globalnie na
zachowanie wszystkich parkietow, w tym Eurolandu, m.in. z powodu powszechnego
wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku finansowym. Po raz kolejny
przypomniata o sobie brytyjska powodz, ciggngc w dét walory spélek
ubezpieczeniowych. To wszystko spowodowato ponad 2-procentowg przecene
wiekszosci zachodnioeuropejskich indekséw.

Koniec tygodnia to poranne minusy i nerwowe wyczekiwanie na dane o
amerykanskim PKB w Il kwartale. Lepszy od oczekiwanych wzrost gospodarczy za
oceanem przynajmniej na jeden dzien poprawit nastroje inwestorow i pozwolit
wiekszosci indekséw uniknaé minusow. W najblizszych dniach mozemy by¢ jednak
swiadkami zmiennosci na rynkach, na co mogg mie¢ wptyw obawy 0 zmniejszenie sie
liczby fuzji i przeje¢ wywotane problemami z finansowaniem tego typu transakcji, a
wlasnie  przejecia od  dluzszego czasu byly motorem  napedowym
zachodnioeuropejskich gietd. Na pewno duzg uwage wszyscy beda przywigzywaé¢ do
wydarzen za oceanem, skad bedg szly impulsy determinujace ruchy europejskich
inwestorow.

Europejskie rynki wschodz ace
Mijajacy tydzien na europejskich rynkach wschodzacych stat pod znakiem duzych
spadkow. Zte dane z amerykanskiego ryku nieruchomosci i rynku kredytow
hipotecznych wywotaly fale przecen nie tylko na gietdach w USA, ale i na rynkach
europejskich. W ujeciu tygodniowym gietdy w Rosji, w Czechach, w Rumunii spadty o
okoto 5%. Troche lepiej zachowaly sie gietdy w Turcji i na Wegrzech — gtéwne ich
indeksy spadty o okoto 2,5%.

Nieco lepszy wynik gieldy w Turcji to zastluga ponownego wyboru na
stanowisko premiera proeuropejskiego Tayyipa Erdogana. Inwestorzy przyjeli tg
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informacje z zadowoleniem — tamtejszy ISE100 wzrést w poniedziatlek o 5,08%,
uzyskujac nowy rekord punktowy — 55893. Centralny Bank Czech zdecydowat sie w
czwartek podnies¢ podstawowg stope procentowg o 25 pb do poziomu 3%, co rynek
juz wczesniej zdyskontowat.

W piatek podobnie jak w czwartek mielismy do czynienia z przeceng indekséw,
inwestorom nie poprawity nastrojow nawet dobre dane makro zza oceanu. Jedynie
wegierski indeks BUX zakonczyt notowania ,nad kreskg". Nie ulega watpliwosci, ze w
przysztym tygodniu wieksze znaczenie od danych wewnetrznych i wynikow
kwartalnych spoétek beda miaty informacje ptyngce z rynkéw globalnych, a zwlaszcza
amerykanskiego.

Stany Zjednoczone

Za nami kolejny tydzien, obfitujagcy w momenty duzych emocji, a nawet i grozy.
Wiasciwie nie mozna przesadzac, czy pigtek to dzien, kiedy ,niedzwiedzie” sie nasyca i
zapadng na jakis czas w sen, oddajac pole ,bykom”. Bylby to na pewno dobry impuls
dla reszty swiata i szansa na pozadane odbicie. W mijajgcym tygodniu mielismy
publikacje danych kwartalnych spélek, bardzo dobre ogtosit m.in. Boeing. Ale i tak
dobre wyniki nie daly rady czwartkowe] pokusie wyprzedazy na parkietach USA
(Boeing stracit ponad 3%). To moze swiadczy¢ o niskiej pewnosci i impulsywnosci
inwestorow, lecz nie o zaskoczeniu. Wszak stabe dane z rynku nieruchomosci, czy
trudnosci rynku hipotecznego nie sg nowoscig. Okazalo sie, iz w czerwcu na rynku
wtérnym sprzedaz spadta o 3.8%, a na pierwotnym o 6.6%. Drozejacy i trudniejszy w
uzyskaniu kredyt hipoteczny jest jedng z przyczyn tej sytuacji. To wszystko wpltyneto w
czwartek na najwiekszg od kilku miesiecy przecene amerykanskich indekséw.

Nienajlepsze dane poznaliSmy w czwartek o czerwcowych zamowieniach na
dobra trwale, gdyz te wzrosty o 1.4% (oczekiwano 2%). Te same dane nieobejmujgce
srodkéw transportu przyniosty 0.5% spadek. Rynek pracy przyniost spadek liczby
noworejestrowanych bezrobotnych do 301 tys.

Pigtek moze by¢ dniem decydujgcym. Podano dane o wzroscie PKB w Il kw.
br.- z wynikiem 3.4% (prognoza 3.2%) osiggnieto najlepszy wzrost od roku.
Towarzyszacy PKB Deflator (miernik inflacji) wyniost 2.7% (prognoza 3.4%). Te dane
moga pomoéc rynkowi akcji. Podsumowujgc mozna tez dodac przestanie srodowego
raportu Fed o stanie gospodarki (tzw. Bezowa Ksiega): gospodarka rozwija sie
miarowo, presja inflacyjna wymaga uwagi.

Zachowanie gtownych indekséw w mijajagcym tygodniu (do pigtku) wygladato
nastepujgco: DJIA i Nasdaq spadty o 3.3%, S&P spadt o 3.8%. Dane ostateczne co do
nastroju konsumentéw w lipcu to publikacja indeksu Uniwersytetu Michigan. Wynik
90.4 pkt (prognoza 91.5) nie zasmuca. Pigtkowe, w miare neutralne otwarcie indeksow,
moze by¢ szansg na poprawe nastrojow amerykanskich inwestoréw, jednakze z daleko
idgcymi wnioskami nalezy zaczeka¢ przynajmniej do zamkniecia pigtkowej sesji. Nie
ulega watpliwosci, ze na wydarzenia ze oceanem z uwagg bedg sie wpatrywac
uczestnicy wszystkich $wiatowych rynkéw.

Surowce

Kontrakty terminowe na rope typu Brent staniaty o ponad 2% w stosunku do
poprzedniego tygodnia. Obecnie barylka tego surowca kosztuje ponad 75 dolaréw.
Notowania kontraktow ropy typu Crude rowniez spadly, ale spadek byt tu mniejszy,
gdyz o niespetna 1%. Jak co srode, Departament Energetyki USA podat dane o stanie
zapasow w tym kraju. Informowaty one o spadku zapaséw ropy o 1,1 min barytek, ale
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uspokojenie na rynek przyniosty dane o zwiekszeniu sie w magazynach benzyn i
olejow, stabngcym popycie oraz zwiekszeniu mocy produkcyjnych i przerobowych w
amerykanskich rafineriach. Oczekuije sie, iz w drugiej potowie roku zapotrzebowanie na
rope ma by¢ wcigz silne, co wplywa na wzrosty cen.

Mijajacy tydzien przynidst przecene takze na rynku miedzi. Kontrakty terminowe
na ten metal spadty o ponad 5%, natomiast cena tego surowca oscyluje obecnie na
poziomie 7850 dolaréw za tone. Z technicznego punktu widzenia miedz zbliza sie do
dolnego ograniczenia linii trendu zapoczatkowanego na poczatku lutego biezacego
roku. W tej chwili znajduje sie ona na poziomie 7700-7800 dol. za tone. Przebicie linii
trendu od gory moze przynies$ gtebsza korekte na tym rynku.

Rynek ztota réwniez nie uchronit sie od spadkéw. Zioto staniato o prawie 3,5%,
a za uncje ptaci sie 660 dolarow. Jest to najwiekszy tygodniowy spadek cen tego
kruszcu od ponad 4 miesiecy. Sytuacja uwarunkowana jest od rozwoju wydarzen na
walutach a w szczegdlnosci na dolarze amerykanskim. Aprecjacja (wzrost wartosci)
dolara w stosunku do gtownych walut powoduje zmniejszenie popytu na metale
szlachetne traktowane jako inwestycje alternatywna. Zmniejszone zapotrzebowanie to
spadek cen kruszcu i wtasnie z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia w tym tygodniu.
Widac¢ to bylo wyraznie, gdy od srody dolar zaczat znaczaco zyskiwaé na wartosci a
cena ziota zachowywata sie w odwrotnym kierunku.

Waluty

Konczacy sie tydzien przyniost umocnienie sie dolara do gtownych walut, a takze do
zlotowki. Dolar umocnit sie do Euro o 1,3% do poziomu 0,7325. Para USD/PLN
osiggneta poziom 2,7815, co oznacza wzrost wartosci amerykanskiej waluty o ponad
2%.

Umacnianiu sie dolara nie przeszkodzity szkodliwe dla niego dane o sprzedazy
domoéw na rynku wtornym w USA. Za umacnianiem sie dolara staly oczekiwania
analitykbw o podanych w pigtek danych o PKB, deflatorze i wskazniku wydatkow
konsumpcyjnych bez paliw i zywnosci (PCE core). Analitycy spodziewali sie dobrych
informaciji, zatem rést popyt na amerykanska walute, co prowadzito do umacniania.
Prognozy za Il kwartat sie sprawdzity i Produkt Krajowy Brutto wyniost 3,4%
(oczekiwano 3,2%), delator osiggnat poziom 2,7% (oczekiwano 3,4%), natomiast PCE
core 1,4% (prognoza 2%). Technicznie para USD/EUR zbliza sie do gdrnego
ograniczenia trendu spadkowego, ktéra znajduje sie obecnie na poziomie 0,75.
Woybicie gorg z tego trendu datoby mocny sygnat do dalszego umacniania sie dolara.

Raport przygotowat zespdt Doradcow Finansowych Xeli on w skladzie:
Jarostaw Godyn, Tomasz Kacprzak, Michat Kurpiel, Jacek Pacholczyk, Adam Piotrowski,
Tomasz Ray-Ciemiega, Michat Serwatka, Piotr Trzeciak, Pawet Zawistowski.
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