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Doradcow Finansowych Xelion

DOBRE ZtEGO POCZATKI

Polska

Miniony tydzien na dlugo zapadnie inwestorom w pamieci. Szczegolnie ze
wzgledu na duzg zmiennos¢ rynku z jakg mieliSmy do czynienia. Poniedziatek
rozpoczelismy bardzo nisko w reakcji na pigtkowg spadkowg sesje w USA,
jednak matymi krokami wspinalismy sie ku goérze oddalajac od porannego
dotka.

Wzrostowa poniedziatkowa sesja w Stanach pomogta nam natomiast we
wtorek. WIG20 otworzyt sie z ,lukg” ale wyraznie brakowalo wiary we wzrosty
przez co sesja przebiegta stosunkowo ptasko. ,Byki” nie wykorzystalty szansy
jakg dawaty bardzo dobre sesje za oceanem, jak i w Eurolandzie, do mocnego
oddalenia od poniedziatkowych dotkéw. Zemscito sie to w nastepnych dniach.
W czwartek najwiekszy francuski bank BNP Paribas zamrozit wycene trzech
swoich funduszy z powodu niemoznosci wiarygodnego oszacowania wartosci
niektorych amerykanskich instrumentow dtuznych. To zdarzenie zasugerowato,
ze amerykanski kryzys rynku kredytow hipotecznych moze przetozy¢ sie na
inne rynki finansowe. Gietdy zareagowaly drastyczng przeceng. Wszystkie
warszawskie indeksy zakonczyt notowania na minusie.

Pigtek rozpoczelismy ponownie lukg tym razem spadkowa i przecena
postepowata dalej dotykajgc szczegdlnie mate i srednie spoiki, ktorych indeksy
spadly okoto 5%. Podsumowujgc, tydzien konczymy przeceng wywotang ztymi
informacjami z rynku amerykanskiego. Nalezy sie spodziewaé, ze nadal uwaga
inwestorow bedzie skupiona na tym rynku i dalsze losy naszej gietdy bedg
zalezne od zachowania zachodnich parkietow.

Japonia, Chiny, Indie, Brazylia

Przez wiekszos¢ tygodnia wynik notowan gietdowych w Azji na poszczegdélnych
sesjach byt umiarkowanie pozytywny na inwestoréw do czasu tgpniecia jakie
nastgpito w czwartek w Stanach Zjednoczonych i Europie po zamieszaniu
wokoét najwiekszego banku Francji BNP Paribas zawieszajgcego wycene trzech
swoich funduszy.

Na gietdzie w Tokyo przez wiekszos¢ tygodnia dominowat popyt z uwagi
na lepsze wyniki spétek oraz zwiekszone prognozy zyskow wcze$niej niz
przewidywali to analitycy. Indeks Nikkei225 zyskat od poniedziatku do czwartku
1.12%. Niestety wydarzenia czwartkowe z gietd Europejskich oraz za oceanem,
ktorych indeksy obnizyly sie znacznie wskutek taniejgcych walorow gietdowych
spotek finansowych wplynat negatywnie na pigtkowe notowania w Tokyo.
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Indeks podczas ostatniej sesji tygodnia stracit 2.37%. Wsrdd waloréw tracity
przede wszystkim spotki sektora bankowego i finansowego. Aby uspokoic
nastroje inwestorow Bank Centralny Japonii sladem Europejskiego Banku
Centralnego wpompowat na rynek finansowy 1 trylion yenow. Automatycznie
spadfa rentownosc¢ dziesiecioletnich obligacji japonskich do poziomu 1.72.
Zauwazalne jest rowniez zamykanie czesci pozycji carry trade, ktdére wzmocnity
wartosc¢ yena do poziomu 117.66. W ujeciu catego tygodnia indeks Nikkei stracit
1.25%.

Z kolei na gieldzie w Shanghaiu obecny tydzien przyniést kontynuacje
wzrostow jakie panujg na chinskiej gietdzie od poczatku lipca. Na taki obraz
sytuacji na pewno wptyw ma efekt naptywu kapitatu zagranicznego szczegdlnie
w segmencie nieruchomosci, na ktory naptyneta blisko jedna czwarta catosci
kapitatu. Jest to wzrost o ponad 10% w stosunku do ubiegtego roku. Spora
czes$¢ tego kapitatu pochodzi z innych krajow azjatyckich jak na przyktad z
Singapuru. Pochodzgca wtasnie z tego kraju spétka deweloperska Ascendas
Pte Ltd, ogtosita uruchomienie dwoéch funduszy, ktére bedg inwestowaé na
rynku nieruchomosci w Chinach okoto 1.5 miliarda dolaréw. Efektem
wzmozonego zainteresowania rynkiem nieruchomosci jest widoczny od
poczatku maja sredni wzrost cen o ponad 1000 yuandéw w Pekinie. Wsparciem
dla rynku akcyjnego sg rowniez przeprowadzane procesy konsolidacyjne jak
choéby w formie joint venture pomiedzy Fiatem a Chery Automobiles w celu
uruchomienia produkcji modeli Alfa Romeo i Fiata na rynku chinskim. Indeks
gieldowy Shanghai Composite Index wzrést w tym tygodniu mimo wyprzedazy
akcji na rynku swiatowym o ponad 4%.

Natomiast na gietdzie w Bombaju odczuwalna byta przecena swiatowych
akcji ktora wraz ze spadajgcymi cenami surowcoéw wplyneta negatywnie na
nastroje inwestorow w Indiach. Od poczatku tygodnia do czwartku indeks
BSE30 spadt o 0.2%. Indeks ciggnety w dét Hindalco, Reliance Energy, State
Bank of India oraz Grasim Industries. Pigtkowa sesja przyniosta jedynie
pogtebienie przeceny a indeks obnizyt swojg warto$¢ do poziomu 14.868 pkt
tracgc ponad 1.5%. Do takiego spadku przyczynity sie gtdwnie przeceny spoétek
wchodzacych w sktad sektorow bankowego i surowcowego czy nieruchomosci
jak cho¢by walory Housing Development Finance i Hindalco, ktére tracity ponad
3% czy ICICI Bank. Dodatkowo wskaznik inflacji nieoczekiwanie wzrést do
poziomu 4.45% z uwagi gtbwnie na wzrost cen owocoéw i zywnosci sygnalizujgc
powrét do rozwazan na temat ewentualnego zaciskania polityki monetarnej
przez Bank Centralny Indii.

Wydarzenia na gieldzie w Sao Paulo i nastroje inwestorow byty
pochodng zachowania sie gietldy w Stanach Zjednoczonych. Przez pierwsze
trzy notowania tygodnia Bovespa wzrosta blisko 4.5% przekraczajgc poziom
55.000 pkt.

W wyniku niekorzystnych czwartkowych informacji wokét BNP Paribas i
przeceny mimo lepszych wynikow spotek z sektora finansowego w Europie oraz
spadajgcych notowan Citigroup, Lehman Brothers, J.P Morgan czy Goldman
Sachs za oceanem, notowania indeksu Bovespa obnizyty sie o ponad 3%.
Ostabiata sie rowniez lokalna waluta real, ktora ze srodowego poziomu 1.88 do
dolara w pigtek deprecjonowata do 1.95. Tracity przede wszystkim Unibanco,
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Usiminas oraz Petrobras. W trakcie pigtkowego otwarcia na gietdzie kiedy
indeks Bovespa obnizyt sie o kolejne 2% panowato w dalszym ciggu negatywne
nastawienie inwestorow w obawie 0 pogorszenie sie stanu gospodarki
amerykanskiej wywotanej kryzysem rynku ryzykownych kredytow hipotecznych.

Europa Zachodnia

Miniony tydzien na rynkach Eurolandu przebiegat pod hastem ,dobre ztego
poczatki”. Po trzech pozytywnych dniach koncéwka tygodnia sprowadzita
nastroje inwestoréw ,na ziemie”. Giébwne zachodnioeuropejskie indeksy w
ujeciu tygodniowym zgodnie stracity od 1 do 2 proc. Sytuacja nadal byla
determinowana zmiennoscig i niepewnoscig na rynku amerykanskim.

Pierwsza potowa tygodnia to poprawa - w poréwnaniu z
zeszlotygodniowymi — nastrojow inwestorow. W poniedziatek indeksy po
porannych minusach do konca sesji w wiekszosci zdotaty wyjs¢ ,nad kreske”,
parkietowi niemieckiemu pomogt wyzszy od oczekiwanych wzrost zamowien
przemystowych w Niemczech w czerwcu. We wtorek i srode zanotowalismy juz
znaczne wzrosty, dobrze radzita sobie przeceniona w ostatnich dniach branza
finansowa, duzg role odegraly tez dobre nastroje na parkiecie amerykanskim.
Inwestorzy postanowili baczniej przyjrze¢ sie naptywajgcym wynikom
kwartalnym spétek, a te w przypadku np. ING, Carlsberga czy Adidasa byty nie
do pogardzenia.

Czwartek i pigtek to juz niestety powrdt minorowych nastrojow sprzed
tygodnia. Duzg role odegrat tu francuski BNP Paribas, ktéry czasowo zamrozit
swoje trzy fundusze obligacyjne m.in. z powodu niepewnosci na rynku
amerykanskich obligacji hipotecznych. Nastrojow nie poprawit nawet komunikat
gietldy w Dubaju o stopniowym dokupieniu 25 proc. udziatbw w skandynawskiej
grupie gietdowej OMX. W piatek nastroje nie ulegty poprawie i indeksy — m.in. z
powodu spadkéw za oceanem - tracity drugi dzieh z rzedu, stawiajgc obraz tego
tygodnia na réwni z poprzednim. Nie ulega watpliwosci, ze w najblizszym czasie
oczy inwestoréw nadal bedg skierowane za ocean, a wiesci stamtad ptyngce
moga by¢é motorem napedowym wydarzenh na europejskich parkietach.

Europejskie Rynki Wschodz ace
Mijajacy tydzien uptyngt pod znakiem spadkow. Najwiecej stracit rosyjski RTS
(ponad 3,5%) i wegierski BUX (ponad 3%). Catkiem dobrze radzita sobie gietda
w Rumunii, tamtejszy BET wzrést o okoto 1%. O takim obrazie tygodnia
przesadzity w praktyce dwie ostatnie sesje. Informacja na temat tego, iz
francuski Paribas wstrzymat wyptaty z trzech funduszy inwestujgcych na rynku
»rudnych” kredytéw stata sie przyczyng duzych spadkow. W czwartek i w pigtek
gtéwne indeksy gietdowe w Rosji, Turcji i na Wegrzech stracity po ponad 3,5%.
Problemy z inflacjg zaczyna mie¢ Rosja. Osiggniecie wyznaczonego
celu inflacyjnego (na koniec 2007 roku) na poziomie 8% (obecnie 8,5%)
wymaga pewnych ruchoéw ze strony rzadu - planuje sie wzmocnienie rubla. Na
Wegrzech natomiast przewiduje sie kolejng obnizke stép procentowych

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.



7 Xelion

Doradcy Finansowi

(obecnie 7,75%). Wedtug analitykdéw inflacja zmierza w kierunku zaktadanego
celu i powoli przestaje by¢ gtownym problemem..

Stany Zjednoczone

Zakonczyt sie kolejny, ciezki i nerwowy tydzien. Mozna rowniez Smialo
stwierdzi¢, ze nie byt to tydzien rozstrzygajgcy. Albowiem skala czasu i skala
rozmiaru problemu pozostaje tak naprawde nieznana. Rynek USA toczy
wilasnie najwazniejsza w tym roku kalendarzowym wewnetrzng walke. Czy
wiasnie nadchodzi czas na ,Bear Market” (rynek niedzwiedzia)?

Moze do tego znaczaco przyczynic sie rynek kredytowy. Wiadomo juz,
ze do proceséw inwestycyjnych, proceséw tworzenia aktywéw globalnie uzywa
sie instrumentow finansowych opartych o ryzykowne kredyty amerykanskie.
Wiasnie ten element zwiekszonego ryzyka mogt zostaé pierwotnie
zbagatelizowany i teraz zaczyna dawac gorzkie owoce.

Na tymczasowy ratunek rynkowi diugu przychodzg Banki Centralne:
Europejski i Amerykanski. Zasilajac finansowo chcg przywrdcié ptynnosé temu
rynkowi.

Poniewaz skala problemu nie jest do kohca oszacowana inwestorzy
reagujg panicznie, poruszajgc sie jak we mgle. Miejmy nadzieje, ze obraz
odzyska wystarczajgcqg przejrzystosc, gdyz tak dtugo egzystowac sie na da.

Srodowa sesja w Stanach byta silnie wzrostowa, m.in. za sprawg
publikacji dobrych wynikéw Cisco Systems, Inc.

Czwartkowa sesja to juz wiasciwie orgia podazy po informacji BNP
Paribas, o zawieszeniu wyptat z trzech funduszy inwestycyjnych opartych
wiasnie o rynek ryzykownych kredytow.

Wtorkowy komunikat FOMC o pozostawieniu stop procentowych na
poziomie 5.25%, nie wniost tak naprawde nic pozytywnego na rynek i nie
zwiekszyt optymizmu.

W pigtek dowiedzieliSmy sie, ze mocniej niz przewidywano wzrosty
ceny w imporcie (+1.5%, prognoza 1.0%), a w eksporcie wzrosty o 0.2%.

Po emisji tego komentarza opublikowane zostang dane dotyczace deficytu
budzetowego USA w lipcu. To moze mie¢ wplyw na koniec sesji w USA, ktora
zaczeta sie oczywistg wyprzedaza, lecz jej zasieg nie jest przesadzony.

Surowce

Kontrakty na rope typy Brent spadly o ponad 6%, a cena tego surowca wynosi
69,75 dolara za barytke. Ropa typu Crude wyceniana jest nieco wyzej, barytka
kosztuje obecnie niespetna 71 dolaréw, a jej zmiana tygodniowa to spadek o
5%. Znizki na tym rynku spowodowane sg spekulacjami na temat
Zmniejszajgcego sie popytu na ten surowiec. Ponadto dochodzg tu informacje o
zwiekszonych dostawach tego surowca. Wedtug Royal Dutch Shell Plc dzienne
dostawy ropy Brent przez Morze Poinocne wzrosty o 14% do poziomu 240 tys.
barytek. Z drugiej jednak strony pojawity sie doniesienia o rekordowym sezonie
huraganow, ktére maja pojawi¢ sie w tym roku. Jesli te informacje beda miaty
potwierdzenie w rzeczywistosci ropa powinna. Z analizy technicznej wynika, ze
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kontrakty na rope Crude testujg obecnie dolne ograniczenie linii trendu
wzrostowego, a przypadku przetlamania jej mozna sie spodziewaé dalszych
spadkow.

Miedz takze konczy tydzieh na minusie. Tutaj zmiana wynosi prawie 4%,
natomiast za tone tego metalu ptaci sie obecnie 7488 dolarow. Spadki
spowodowane byty wzrostem zapasow w magazynach o 1 procent, do poziomu
115 tys ton. Miedz znajduje sie obecnie w trendzie bocznym a na kierunek
zmian na tym rynku beda miaty wptyw informacje o skali popytu i podazy.

Ztoto staniato w mijajacym tygodniu o 2%, a uncja wyceniana jest na 661
dolaréw. Ponownie widac¢ silng korelacje z rynkiem walutowym, gdzie dolar
umacniat sie wzgledem euro, co spowodowato wyprzedaz na rynku metali
szlachetnych, w tym rowniez ztota. Ponadto wielu inwestoréw sprzedawato
sztaby ziota, aby pokry¢ straty zwigzane z zatamaniem sie rynku kredytow
hipotecznych o wysokim ryzyku.

Waluty
Miniony tydzien byt udany dla amerykanskiej waluty. Dolar umocnit sie
wzgledem euro do poziomu 1,3650.

Byt to takze kolejny tydzien, w trakcie ktorego byly zamykane pozycje
oparte na ,carry trade”. Pigtkowy kurs USD/JPY byt na poziomie 117,40.

W tym czasie nasza waluta zyskata wzgledem euro i stracita do dolara.
Zdecydowany wptyw na takie zachowanie miat eurodolar. Kurs USD/PLN to
2,7580, a EUR/PLN — 3,7725.

Z informacji makro wydawatoby sie najistotniejszg byto wtorkowe
posiedzenie FED. Jednak komentarz, ktéry zostat opublikowany po posiedzeniu
nie wnidst nic nowego w obraz rynku. Dolar najpierw stracit na wartosci, zeby
po okoto godzinie wrdoci¢ do poziomu sprzed publikacji.

Kilka nieudanych préb ustanowienia nowych, maksymalnych kursow
na wykresie eurodolara, z punktu widzenia analizy technicznej, moze by¢
szansg dla amerykanskiej waluty. Na takie rozwigzanie wskazuje takze
dynamiczne przebicie dwumiesiecznej linii trendu wzrostowego. Dodatkowymi
impulsami moga by¢ przysziotygodniowe dane makro, ze szczegbinym
uwzglednieniem informacji o inflaciji.

Miniony tydzien byt udany dla amerykanskiej waluty. Dolar umocnit sie
wzgledem euro do poziomu 1,3650. Byt to takze kolejny tydzien, w trakcie
ktorego byly zamykane pozycje oparte na ,carry trade”. Pigtkowy kurs USD/JPY
byt na poziomie 117,40.

W tym czasie nasza waluta zyskata wzgledem euro i stracita do
dolara. Zdecydowany wplyw na takie zachowanie miat eurodolar. Kurs
USD/PLN to 2,7580, a EUR/PLN — 3,7725.

Z informacji makro wydawatoby sie najistotniejszg byto wtorkowe
posiedzenie FED. Jednak komentarz, ktory zostat opublikowany po posiedzeniu
nie wniost nic nowego w obraz rynku. Dolar najpierw stracit na wartosci, zeby
po okoto godzinie wréci¢ do poziomu sprzed publikaciji.
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Kilka nieudanych préb ustanowienia nowych, maksymalnych kurséw na
wykresie eurodolara, z punktu widzenia analizy technicznej, moze by¢ szansg
dla amerykanskiej waluty. Na takie rozwigzanie wskazuje takze dynamiczne
przebicie dwumiesiecznej linii trendu wzrostowego. Dodatkowymi impulsami
moga by¢ przysziotygodniowe dane makro, ze szczegdlnym uwzglednieniem
informacji o inflaciji.
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