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Stany sie sypiq
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O minionym tygodniu mozemy powiedzie¢ wiele, ale na pewno nie to, ze byt udany. Poczatkowo
dowiedzielismy sie, ze upadty dwa regionalne banki w USA, a takze, iz jedna z najwiekszych instytucji
inwestycyjnych planuje pozyskac z rynku ogromng ilos¢ kapitatu.

O minionym tygodniu mozemy powiedzie¢ wiele, ale na pewno nie to, ze byt udany. Poczatkowo
dowiedzieliSmy sie, ze upadty dwa regionalne banki w USA, a takze, iz jedna z najwiekszych instytucji
inwestycyjnych planuje pozyskac z rynku ogromng ilos¢ kapitatu. Ze srodowego raportu firmy ADP
dowiedzieliSmy sie, ze sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie. Jednak pigtkowe, rzagdowe dane nie do
konca to potwierdzity. Odczu¢ ekonomistdow nie zmienit takze fakt, ze dynamika PKB w minionym
kwartale lekko wzrosta. Po czwartkowych danych, analitycy doszli do wniosku, ze co nam po tym, ze
publikowane wskazniki sg dos$¢ wysokie, skoro i tak predzej czy pézniej trzeba bedzie je powaznie
skorygowac (niestety w dot). Niewesoto jest tez w Eurolandzie, gdzie inflacja ro$nie bardzo szybko oraz,
na domiar ztego, jeszcze szybciej pogarsza sie kondycja tamtejszego sektora przemystowego. Oba te
wskazniki w potaczeniu z ktopotami Niemiec nienajlepiej $wiadczg o gospodarce Strefy Euro.

Bankructw cigqg dalszy

Z racji tego, ze na poczatku tygodnia nie byty publikowane zadne istotne dane makro, inwestorzy skupili
swojg uwage na wiadomosciach ze spotek. Najwazniejsza z nich dotyczyta Fannie Mae oraz Freddie Mac.
Otéz Kongres Standw Zjednoczonych uchwalit ustawe wzmacniajacg rzadowe wsparcie dla tych firm.
Informacija ta, jednoznacznie wptyneta na przeswiadczenie graczy gietdowych o tym, ze sytuacja na
rynku kredytéw hipotecznych jest bardzo zta. Oliwy do ognia dolaty wiadomosci o upadku dwéch
regionalnych bankow. First National Bank of Nevada i First Heritage Bank z Kaliforni, bo o nich mowa,
specjalizowaty sie w tym samym segmencie kredytowym, co rzadowe Fannie Mae i Freddie Mac. Po tej
publikacji, inwestorzy utwierdzili sie tylko w przekonaniu, ze bankructw instytucji, ktére nie mogg liczy¢
na wsparcie ze strony podatnikdw moze by¢ duzo wiecej. W efekcie na feb na szyje poleciaty akcje spotek
z sektora finansowego, subindeks S&P dla tej branzy spadt az o 4,8%. Po raz kolejny najbardziej
ucierpieli posiadacze akcji bankéw, a w szczegolnosci AIG (-12%), Merrill Lynch (-11,6%), Fannie Mae (-
10,7%), Lehman Brothers (-10,4%), Bank of America (-7,5%), Freddie Mac (-6,7%) i Citigroup (-5,1%).
W poniedziatek Dow Jones stracit 2,11%, S&P500 1,86%, a Nasdaq 2%.

Szczesliwsi Amerykanie

Dopiero we wtorek zaczety naptywac pierwsze wskazniki makroekonomiczne. Na sam poczatek
inwestorzy zapoznali sie z raportem Case-Shiller o cenach domoéw. Wynikato z niego, ze w maju
nieruchomosci w 20-tu najwiekszych amerykanskich metropoliach potaniaty o 15,8% r/r (-15,3% w
kwietniu). Wielko$¢ ta okazata sie by¢ zdecydowanie lepsza od konsensusu rynkowego, ktory zaktadat
spadek o 16%. Nieco gorzej sytuacja wygladata w 10 najwiekszych miastach, gdzie domy przeceniono az
0 16,9% w skali rocznej. Publikacja ta wskazuje, ze sytuacja panujgca na tamtejszym rynku
nieruchomosci nie jest tak staba jakby sie tego spodziewali ekonomisci. Nie zmienia to jednak faktu, ze
kondycja tego segmentu gospodarki w dalszym ciggu znajduje sie w optakanym stanie. W dalszej czesci
dnia dowiedzieli§my sie, ze Amerykanie stajq sie coraz bardziej... zadowoleni. Indeks zaufania podawany
przez Conference Board wzrdst w lipcu do 51,9 pkt (50,4 pkt w czerwcu), wobec oczekiwanych 50 pkt.
Wiadomos¢ ta zaskoczyta ekspertow i spowodowata wzrosty na gietdach catego swiata w tym i w Polsce.
Na uwage zastuguje rowniez opublikowany w Niemczech wstepny odczyt dynamiki inflacji HICP. Otéz,
wzrosta ona w lipcu 0 0,6% m/m i 3,4% r/r (0,4% i 3,4% poprzednio), wobec prognoz rzedu 0,5% m/m i
3,4% r/r. Wielkos¢ ta wskazuje, ze utrzymuje sie wyrazna presja cenowa w najwiekszej gospodarce
Strefy Euro, a co za tym idzie, szansa na rychty powrét do celu inflacyjnego Europejskiego Banku
Centralnego (2%) stoi pod powaznym znakiem zapytania.
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Koniec Merril Lynch?

Z pewnoscig warto rowniez napisac kilka stdw o raportach kwartalnych spétek zza oceanu. Najistotniejszg
wiadomoscig jaka naptyneta na rynek byto sprawozdanie Merrill Lynch. Bank inwestycyjny, juz po
zakonczeniu poniedziatkowej sesji, poinformowat o sprzedazy czesci aktywow oraz planach emisji nowych
akcji. Ta publikacja byta pewnym zaskoczeniem, gdyz nie tak dawno (17 lipca) spoétka informowata o tym,
ze posiada odpowiednig ilos¢ kapitatu aby utrzymac ptynnosc¢ finansowa. Moze to swiadczy¢ o tym, ze
firma znalazta sie obecnie w powaznych tarapatach. Jak poinformowat bank, planuje on wyemitowac
nowe akcje o tacznej wartosci 8,5 mld dolaréw, a jednym z nabywcdw emisji ma by¢ Singapurski fundusz
Tomasek Holding, ktéry zakupi 40% catej puli. Poruszenie wywarty rowniezCOnformacje o sprzedazy 20%
udziatéw w firmie Bloomberg LP (za 4,43 mid dolaréow, czyli az o 11,4% ponizej ich wartosci wykazanej w
bilansie) oraz o pozbyciu sie za bezcen obligacji CDO (ich warto$¢ nominalna wynosita 30,6 mid dolaréw,
zas uzyskano z nich zaledwie 6,7 mld). Co ciekawe, zaledwie jedng czwartg wymienionej kwoty stanowita
gotowka. Fakt ten jednoznacznie $wiadczy o tym, ze zarzad spétki musiat dziata¢ pod ogromng presjq
czasu, albo co gorsze, aktywa firmy sg juz wtasciwie niewiele warte, a co za tym idzie, bankructwo tego
banku wcale nie jest wykluczone...

|

Jednak stopy bez zmian

Niewatpliwie w $rode polscy inwestorzy skupili sie przede wszystkim na rodzimym podwdrku. Tego dnia
Rada Polityki Pienieznej zdecydowata, ze pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna nadal bedzie wynosi¢ 6%). Decyzja ta nie zaskoczyta ekonomistéw, gdyz ci w zdecydowanej
wiekszosci spodziewali sie wiasnie takiego posuniecia ze strony Rady. Na uwage zastuguje natomiast
jedna kwestia. Mianowicie polskie wtadze monetarne zwrdcity uwage na mozliwos$¢ wystgpienia tzw.
efektu drugiej rundy, a co za tym idzie, okres powrotu inflacji do celu (2,5%) moze ulec wydtuzeniu. Tym
samym RPP data do zrumienia rynkowi, ze najprawdopodobniej serii podwyzek kosztu pienigdza jeszcze
nie zakonczyta. Pomimo tego, ze spora cze$¢ ekspertow jest zdania, ze dalsze zaostrzanie polityki
monetarnej jest, w obliczu spowolnienia gospodarczego, bezsensowne, ja uwazam, ze Rada zdecyduje sie
na co najmniej jeszcze jedng podwyzke stop (najprawdopodobniej juz po wakacjach). Pozostajac w
temacie Polski, na pewno warto rowniez napisac¢ o publikacji BIEC na temat krajowego rynku pracy.
Wynika z niej, ze wskaznik rynku pracy odnotowat w lipcu wzrost. Jest to o tyle istotna informacja, ze
indeks, ktérego zadaniem jest informowanie z wyprzedzeniem o zmianach w wielkosci zatrudnienia i
stopie bezrobocia, zwiekszyt sie juz drugi raz z rzedu. Oznacza to, ze w perspektywie kilku najblizszych
miesiecy mozemy byc¢ sSwiadkami spowolnienia tempa spadku stopy bezrobocia. Z raportu wynika
rowniez, ze najwiekszg bolgczka pracodawcow jest nadmierny wzrost ptac, dlatego tez rosnie przewaga
menedzerdw planujacych zwolnienia nad tymi przewidujgcymi nowe przyjecia do pracy.

Pozostate informacje, na ktore warto byto zwrdci¢ uwage to raport ADP o kondycji amerykanskiego rynku
pracy oraz decyzja FED w sprawie firm inwestycyjnych. Z publikacji firmy ADP wynikato, ze w lipcu
odnotowano w Stanach wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym o 9 tys. (-79 tys. w czerwcu).
Wielkos$¢ ta okazata sie by¢ sporym zaskoczeniem dla analitykow, ktérzy spodziewali sie odczytu na
poziomie -48 tys. Po tej publikacji cze$¢ ekspertéw doszta do wniosku, ze pigtkowe oficjalne dane
Departamentu Pracy o rynku pracy USA bedg réwnie dobre co srodowe. Nie ma sie co specjalnie im
dziwi¢, gdyz w ostatnich miesigcach rzadowe dane zazwyczaj wypadaty o wiele lepiej od tych
podawanych przez ADP. Tak byto i tym razem. Prosze jednak zauwazy¢ jeden, bardzo istotny szczegot.
Wprawdzie pigtkowe, oficjalne wiadomosci byty lepsze, ale byto to wynikiem tylko i wytacznie tego, ze
rosto zatrudnienie w administracji rzgdowej. Nie popadajmy wobec tego w huraoptymizm, sytuacja na
amerykanskim rynku pracy jest zta i sztuczne zwiekszanie zatrudnienia przez rzad na pewno do niczego
dobrego nie prowadzi. Druga, bardzo istotng wiadomoscig jaka naptyneta tego dnia zza oceanu byta,
wczesniej wspomniana, decyzja FED. Jak sie okazato, Rezerwa Federalna postanowita, ze firmy
inwestycyjne nie bedace formalnie bankami bedgq mogty korzystac z bezposredniej linii kredytowej od
banku centralnego do konca stycznia 2009 roku. Dodatkowo, amerykanski nadzér gietdowy (SEC)
wydtuzyt do 12 sierpnia termin, w ktérym obowigzujg obostrzenia dotyczace krétkiej sprzedazy akcji
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Fannie Mae, Freddie Mac oraz bankéw inwestycyjnych. Osobiscie jednak nie uwazam, aby byta to dobra
wiadomos¢. Prosze zauwazy¢, ze decyzja jaka podjat FED mogta by¢ spowodowana tym, ze kryzys w
sektorze finansowym moze sie powaznie przedtuzy¢. Pierwotnie zaktadano bowiem, ze akcja FED zostanie
zakonczona pod koniec wrzesnia tego roku.

Nie jest dobrze

Widmo powaznego spowolnienia gospodarczego Eurolandu staje sie coraz bardziej wyrazne. Jak
poinformowat Eurostat, stopa bezrobocia w Strefie Euro wzrosta w czerwcu do 7,3%. Opublikowane dane
byty gorsze od oczekiwan analitykow, ktérzy spodziewali sie utrzymania wyniku z maja (7,2%). Jakby
tego byto malo, inflacja réwniez daje o sobie zna¢. Wstepne dane pokazujg, ze dynamika
zharmonizowanego indeksu cen konsumenckich (HICP) wyniosta w lipcu 4,1% (4% przed miesigcem).
Wielkosc ta, co prawda, okazata sie by¢ nieco nizsza od konsensusu rynkowego, to jednak mimo
wszystko nie moze napawac nas optymizmem. Nie jest to bowiem najlepsza wiadomos¢, kiedy
dowiadujemy sie, ze dotychczasowa polityka EBC jest mato skuteczna, a inflacja przeszio dwukrotnie
przekracza cel inflacyjny tegoz banku (nieco mniej niz 2%). W czwartek, caty swiat finanséw wyczekiwat
jednak na zupetnie inne dane, mianowicie na wstepne informacje na temat dynamiki PKB Standow
Zjednoczonych w II kwartale tego roku. Jak sie okazato, opublikowane wyniki nieco zaskoczyty
analitykow. Wzrost gospodarczy w II kwartale 2008 r. wynidst 1,9% i byt ponizej prognoz (2,3%), ale
rewizja wartosci za poprzednie kwartaty jeszcze bardziej zaskoczyta ekonomistéw i inwestoréw.
Niecodziennie jest sie bowiem swiadkiem az tak duzej korekty tak powaznych danych. Departament
Handlu poinformowat bowiem, ze w ciggu pierwszych trzech miesiecy tego roku, gospodarka Standéw
Zjednoczonych rozwijata sie w tempie 0,9% r/r, a nie jak wczesniej podano 1%. Jednak ta poprawka
okazata sie by¢ niczym w poréwnaniu do rewizji ostatniego kwartatu zesztego roku (z 0,6% r/r do -0,2%
r/r)! Bardzo negatywny wydzwiek miat takze odczyt "tygodniowych" bezrobotnych. Przybyto ich az 448
tys. (406 tys. poprzednio), co okazato sie by¢ wynikiem o wiele gorszym od konsensusu rynkowego (385
tys.). Prosze rowniez zauwazy¢, ze wynik powyzej 400 tys. uwazany jest w Stanach za oznake recesji,
wobec tego jednoznacznie widac¢, ze do kryzysu gospodarczego juz tylko jeden krok. Pozytywne wiesci
naptynety tego dnia tylko z Chicago. Tamtejszy indeks PMI wzrdst w lipcu do poziomu 50,8 pkt (49,6 pkt
w czerwcu), wobec prognoz rzedu 49 pkt. Wprawdzie wynik ten wskazuje na rozwoj w tym regionie
Standéw Zjednoczonych, to jednak bardzo wysoki subindeks cen (88 pkt) oraz spory spadek subindeksu
zatrudnienia (45 pkt) nie rysujg przed tamtejszym rejonem Swietlanej przysztosci.

Bezrobotnych przybywa

Koniec tygodnia uptynat nam pod znakiem Stanéw Zjednoczonych i Eurolandu. Indeks PMI, dla produkcji
w Strefie Euro, spadt w lipcu do 47,4 pkt (49,2 pkt w czerwcu). Odczyt ten okazat sie by¢ zgodny z
prognozami ekonomistéw, a takze z wczesniejszymi moimi tezami o powaznym spowolnieniu
gospodarczym Starego Kontynentu. Dodatkowym argumentem potwierdzajgcym moje stwierdzenie jest
fakt, ze problemy Niemiec stajq sie coraz powazniejsze. W czerwcu sprzedaz detaliczna w tym kraju
spadta bowiem o 3,9% r/r (1% w maju), czyli znacznie bardziej niz sie tego spodziewali analitycy (-
0,8%). W dalszej czesci dnia zaczety naptywac dane zza oceanu. Jak podat w pigtek amerykanski
Departament Pracy, stopa bezrobocia wzrosta w minionym miesigcu do 5,7% (5,5% poprzednio).
Opublikowane dane byty gorsze od konsensusu rynkowego, ktoéry zaktadat wzrost do 5,6%. Dodatkowo,
wedtug urzedu, liczba zatrudnionych w sektorach pozarolniczym w USA spadta w lipcu o 52 tys. (-62 tys.
w czerwcu), czyli znacznie mniej niz sie tego spodziewali ekonomisci (-75 tys.). Jednak jest tez druga
strona medalu - ta gorsza, $wiadczaca o bardzo stabej kondycji amerykanskiej gospodarki. Mianowicie,
gdyby nie wzrost liczby etatow w administracji rzadowej, to "payrollséw" ubytoby doktadnie o tyle samo,
co przewidywali eksperci.

Co zrobi EBC?
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Najblizszych kilka dni powinno uptyna¢ nam dos¢ spokojnie. Niewatpliwie najistotniejszg dana, z jaka sie
zapoznamy, bedzie decyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie stop procentowych. Rynek
wprawdzie oczekuje pozostawienia ich na niezmienionym poziomie, niemniej jednak spora czes¢
ekonomistow uwaza, ze w obliczu powaznego wzrostu inflacji EBC powinien podwyzszy¢ cene pienigdza
na jednym z najblizszych posiedzen. Poza tymi danymi z pewnoscig warto bedzie pochyli¢ sie réwniez nad
poniedziatkowym raportem Challengera (o planowanych zwolnieniach w USA) oraz wtorkowej sprzedaz
detalicznej w Eurolandzie (za czerwiec). Ciekawg pozycjg w kalendarzu jest takze publikowany przez NAR
indeks podpisanych uméw kupna domoéw na rynku wtérnym w Stanach Zjednoczonych (czwartek). Po
jego publikacji najprawdopodobniej bedziemy mogli powiedzie¢ co$ wiecej o kondycji tamtejszego rynku
nieruchomosci i wreszcie stwierdzi¢, czy zaczyna on powoli wychodzi¢ dotka, czy tez w dalszym ciagu w
nim siedzi.

Krzysztof Chodorowski
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