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NERWOWA ATMOSFERA NA RYNKACH FINANSOWYCH

Polska

Poniedziatek rozpoczelismy niewielkimi wzrostami, gtéwnie za sprawg dobrego
otwarcia rynkéw europejskich. Dalszy przebieg sesji réwniez byt
odzwierciedleniem nastrojoéw jakie panowaly w Eurolandzie i jak tylko tam ,byki”
zaczety mie¢ problemy to nasze indeksy powedrowaty na potudnie. W drugiej
potowie sesji mielismy prébe odbicia ale ostatnia godzina nalezata do strony
podazowej. Gtowne indeksy zakonczyt notowania na niewielkich minusach poza
SWIG80, ktory wyraznie odbiegat od pozostatych odnotowujgc ponad 2%
wzrost. Obroty na niskim poziomie - na catym rynku nie przekroczyty 1,2mid.
Wtorek uptynat pod znakiem wzrostow. Co prawda sesja nie przyniosta wielu
emocji — bardzo ptaski przebieg notowan ale wszystkie gtéwne indeksy
zamknely sie na plusie. Ponownie najlepiej wypadly najmniejsze spoitki i ich
indeks odnotowat 2% wzrost. Poprawe mieliSmy rowniez pod wzgledem
aktywnosci bo obroty przekroczyty 1,7mld. Kolejny dzien przeniost nam
pogorszenie nastrojow.

Duza przecena w Azji spowodowata niskie otwarcie rodzimych
indekséw. WIG20 cofnat sie do poziomu z poprzedniego czwartku i tu probowat
sie odbi¢. Udato sie to dopiero w koncowce sesji i indeks zmniejszyt strate do
poziomu 1,73%. Stosunkowo gorzej radzity sobie mate i srednie spoitki, ktore
dzien zakonczyly spadkiem o 2,7%. Cho¢ w przypadku SWIG80 mozna byto w
koncowce sesji zaobserwowac ozywienie popytu. Obroty w ciggu dnia spadty
do poziomu 1,37mld.

W czwartek indeks najwiekszych spotek jak i srednich otworzyly sie
stosunkowo wysoko. Na WIG20 pojawita sie nawet préba zastoniecia srodowej
luki. Niestety ,bykom” zabrakto sit i to odbicie zostato wykorzystane do realizacji
zyskéw. W konsekwencji takiego dziatania powrdécilismy w okolice zamkniecia z
dnia poprzedniego. Obroty lekko wzrosty ale z przebiegu sesji wynika, ze
glownie za sprawg silnej podazy. W pigtek bylismy swiadkami wielokrotnie juz
przerabianego scenariusza na naszym rynku. Dobre otwarcie i brak aktywnosci
ze strony popytu czego nastepstwem jest osuwanie sie indekséw na coraz
nizsze poziomy. WI1G20 odnotowat kolejne minima obecnej korekty.

Patrzac z perspektywy tygodnia najlepiej wypadly najmniejsze spotki.
Tylko SWIG80 zdotat utrzymac sie na poziomie z poprzedniego tygodnia.

Japonia, Chiny, Indie, Brazylia
Obecny tydzien przyniost kolejng przecene wartosci walorow gietdowych.
Rozpoczeta w drugim tygodniu lipca korekta spowodowata obnizenie sie
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indeksu Nikkei225 ponizej poziomu 17.000 pkt. Poziom yena, ktory notuje
wyrazny wzrost wartosci od konca czerwca, znajduje sie obecnie w przedziale
wahan 119.4/117.7. Taka sytuacja nie sprzyja gtdbwnym eksporterom, ktorych
zyski w gtéwnej mierze sg wynikiem handlu zagranicznego. Spadek notowan
wtorkowych w Stanach Zjednoczonych wraz 2z przeceng surowcow
spowodowata ponad 2% spadek cen akcji podczas $rodowej sesji. W ujeciu
tygodnia indeks Nikkei225 stracit 1.74%. W koncéwce tygodnia dobrze
zachowywaly sie walory spotek z sektora samochodowego jak Mazda, Toyota
czy Nissan na pojawiajgce sie informacje o wzroscie zagranicznego popytu na
samochody.

Z kolei na gietdzie w Shanghaiu lipiec byt bardzo dobry dla inwestoréw.
Po cenowych fluktuacjach akcji w maju i czerwcu, indeks SCI notowat od
poczatku lipca odreagowanie i wzrost cen poszczegoélnych waloréw gietdowych.
Od poziomu 3.600 pkt w pierwszym tygodniu lipca indeks wzrést dynamicznie
do putapu ponad 4.500 pkt ustanawiajgc 3 sierpnia nowe rekordy na gietdzie.
Pomogtly w tym szczegolnie spotki z sektora bankowego jak Huaxia Bank, Bank
of China, China Minsheng Banking Corp. czy Industrial and Commercial Bank
of China, ktore zyskiwaly od 2 do 8%. W ujeciu calego biezgcego tygodnia
indeks SCI zyskat ponad 5%.

Gietlda w Bombaju jest dobrym przyktadem, ze ceny walorow gietdowych
nie sg skorelowane dodatnio w regionie Azji. Kiedy w okresie maja i czerwca
obserwowalismy zmiennos¢ cen akcji w Chinach i czesciowo w Japonii, to
inwestorzy na gietdzie w Indiach przezywali zdecydowanie lepsze nastroje.
Niestety Swiatowa korekta dotkneta rowniez i gielde w Bombaju, ktéra notuje
gorsze wyniki poczgwszy od ostatniego tygodnia lipca. Na przetomie lipca i
sierpnia w trakcie ostatnich pieciu sesji gieldowych najwiekszych 30 spotek
skupione w koszyku indeksu BSE30 stracito zaledwie 0.5% w skutek gtéwnie
blisko 4% przeceny w $rode. Ostatnio dobre wyniki notowaty spoétki z sektora
bankowego, surowcowego i technologicznego, ktére przyczynity sie do
przekroczenia pod koniec lipca nowego rekordu indeksu BSE30 na poziomie
15.000 pkt.

Europa Zachodnia

W minionym tygodniu na rynkach Eurolandu bylismy swiadkami nieco lepszych
nastrojow, mimo to niepewnos$¢ inwestorow byla obecna na wszystkich
parkietach. Gldwne zachodnioeuropejskie indeksy w ujeciu tygodniowym lekko
wzrosty, (jak np. frankfurcki DAX i londynski FTSE), lub lekko spadty (jak np.
paryski CAC40). Sytuacja byla determinowana wiesciami zza oceanu oraz
pojawiajgcymi sie wynikami kwartalnymi spotek.

Poczatek tygodnia to lekkie wzrosty pomimo znacznej przeceny
amerykanskich indeksow na pigtkowym zamknieciu. Dobrze zachowywatla sie
branza chemiczna i wydobywcza, gorzej wypadt sektor finansowy, nadal z
powodu sytuacji na amerykanskim rynku kredytowym. Wtorek to znaczna
poprawa nastrojow inwestorow, na uwage zastugiwat parkiet irlandzki z prawie
5proc. wzrostem, do czego przyczynit sie komunikat irlandzkiego taniego
przewoznika lotniczego Ryanair o prognozie podwojenia zysku w 2007 r. Na
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innych zachodnioeuropejskich parkietach ponownie dobrze radzita sobie branza
wydobywcza, na co wptyw mialy rosngc ceny metali. W Niemczech na uwage
zastuzyt sektor motoryzacyjny oraz bankowy. Nastrojow nie popsuta bliska
oczekiwanej stopa bezrobocia w Eurolandzie w lipcu na poziomie 6,9 proc.

W $rode, szczegollnie na poczatku notowan, zachodnie rynki wypadty juz
gorzej, gidwnie z powodu negatywnego zamkniecia amerykanskich i azjatyckich
indekséw. Ponownie gorzej radzita sobie branza finansowa, do czesciowej
realizacji zyskéw doszto takze w sektorze wydobywczym. W czwartek znowu
poprawita sie atmosfera i indeksy zgodnie powedrowaty ,na poinoc”, z kazdg
chwilg powiekszajgc dodatnie otwarcie. Posredni wplyw na to mialy decyzje
Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Anglii, ktére zgodnie pozostawity
stopy procentowe bez zmian. Takze dobre przewidywane otwarcie w USA
zrobito swoje. Rynki bardzo dobrze przyjelty pojawiajgce sie kolejne dobre
wyniki finansowe duzych spétek — m.in. Nokii i France Telecom. Lepsze wyniki
instytucji finansowych (m.in. Societe Generale i Credit Suisse) pociggnety w
gore calg branze finansowa.

W pigtek dobre wyniki kilku duzych koncernéw niestety juz nie pomogty i
zachodnioeuropejskie indeksy konczyly tydzien na minusie, gtdwnie z powodu
gorszych danych zza oceanu i ujemnego otwarcia tamtejszej gieldy. Gorzej
radzity sobie spétki paliwowe po obnizeniu rekomendacji przez Citigroup dla
calej branzy. Nastrojow nie poprawity takze gorsze od oczekiwanych dane o
sprzedazy detalicznej w Eurolandzie w czerwcu. Ogoélnie obraz minionego
tygodnia to zmiennosé nastrojow i ,walka” negatywnych danych, np. z rynku
kredytowego lub amerykanskiego rynku pracy, z pojawiajagcymi sie dobrymi
wynikami europejskich spotek. Mam nadzieje, ze wtasnie ten drugi impuls nie
pozwoli nadwyrezy¢ cierpliwosci zachodnioeuropejskich inwestorow.

Europejskie Rynki Wschodz ace
Mimo nerwowej atmosfery na rynkach finansowych, gtowne indeksy w regionie
konczyly tydzieh w poblizu poziomdéw z zesztego pigtku. Z powyzszego trendu
wytamat sie indeks gietdy butgarskiej (SOFIX), ktory wzrést okoto 4%, bijgc w
czwartek nowy rekord punktowy (1617). Najlepszym dniem dla inwestorow byt
jednak wtorek - indeksy w Rosji, w Turcji i na Wegrzech wzrosty ponad 1,5%,
rumunski BET przekroczyt nawet 4%. Kolejny dzien zweryfikowat jednak site
rynku. Obawy o ,amerykanskie kredyty”, stabe zamkniecie gieldy w USA
wywotato ponad 2% spadki na europejskich rynkach. Jedynie na butgarskim
SOFIX-ie i na wegierskim BUX-ie strata byta nizsza.

W ciggu najblizszych szesciu lat rosyjski rzad planuje zainwestowac
15 mld USD w najbardziej wysuniety na wschod region kraju. Inwestycje te
wpisujg sie w rzadowg strategie podwojenia PKB do 2020 r. Dobre wiesci
naptywajg z Wegier. Wida¢ pierwsze symptomy wprowadzonych reform (nowe
podatki, redukcja zasitkbw, zmniejszenie zatrudnienia w sektorze publicznym).
Inflacja zaczyna spadac, zmniejsza sie deficyt, wzrasta optymizm konsumentow
— czerwcowy wskaznik byt na najwyzszym poziomie od roku.
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Stany Zjednoczone

Za nami kolejny, burzliwy tydzieh peten napiec. Nie sposéb w zachowaniu rynku
USA poming¢ aspektu psychologicznego. Inwestorzy doznajg silnych napiec i
nie zawsze hustawki indekséw wydajg sie merytorycznie wyttumaczalne. By¢
moze tempo, w jakim indeksy zwyzkowaty w tym roku, byto troche za wysokie.
Wszak cze$¢ analitykdw prognozowata 14000 pkt. dla indeksu Dow Jones pod
koniec br. Ten putap osiggnieto 19 lipca, wiec na pétmetku. Taki punkt widzenia
moze sugerowac pewne konsekwencje. Np. obecng korekte w USA, ktéra moze
by¢ jedynie przystankiem przed dalszg wedrowka na pétnoc. By¢ moze rynek
wyprzedzit sam siebie i nawet, jesli otrzymuje dobre dane od przedsiebiorstw
(przychody za drugi kwartat) reaguje odwrotnie. A bardzo dobre wyniki ogtosity
m.in. producent oprogramowania Sun Microsystems, Nokia, Walt Disney i inne.

Jako przyczyne silnych, gtéwnie s$rodowych spadkéw indekséw
podawano sytuacje na rynku kredytow. Nie od dzi$ przeciez wiadomo, ze jest to
sytuacja ciezka, wiec rynek powinien zdyskontowacé takie informacje wczesniej.
Spotki zwigzane z kredytami hipotecznymi ogtaszajg bardzo duze kilopoty, ale
takich informacji mozna sie spodziewac.

Tak wiec nie przesadzajac o utrwaleniu jakiegokolwiek kierunku gietd
USA, przesledzmy najwazniejsze dane makro z mijajagcego tygodnia.

We wtorek poznalismy lipcowe przychody i wydatki Amerykandw:
przychody wzrosty o 0.4%(prognoza 0.5%), wydatki wzrosty o 0.1% zgodnie z
prognoza.

Rynek pracy dostarczyt rowniez kilku danych: w lipcu wzrosto
bezrobocie do najwyzszego od 6 miesiecy putapu 4.6% (prognoza 4.5%), a w
sektorze pozarolniczym przybyto 92 tys. nowych miejsc pracy (prognoza 135
tys.). W sektorze prywatnym przybyto 42 tys. nowych miejsc pracy (prognoza
115 tys.),takze wida¢ tu pewne spowolnienie w lipcu, by¢ moze sezonowe.
Ptaca za godzine wzrosta o 0.3% z godnie z prognozg, natomiast Srednia
dlugos¢ tygodnia pracy wyniosta 33.8 godz. (prog. 33.9 grodz). llosc
noworejestrowanych bezrobotnych wyniosta 307 tys. (prog. 310 tys.)

Zmowienia fabryczne w czerwcu wzrosty o 0.6% po 0.5% spadku w
maju. Indeks ISM mierzacy aktywnos¢ sektora wytworczego wynidst w lipcu
55.8% (prog. 58.5%) i w stosunku do czerwca zanotowano spadek.

W zwigzku z pigtkowym raportem rynku pracy indeksy gietdowe nie
najlepiej przyjety wzrost bezrobocia i pierwsza godzina handlu to spadki w
granicach 0.7-0.8%.

Wyjscie na prostg w piatek po ciezkim tygodniu, moze okazac sie za
trudne dla inwestorow

Surowce

Notowania ropy typu Brent w kontraktach terminowych spadly do poziomu
ponizej 75 dolarow za barytke. Ropa typu Crude odnotowata historyczny rekord
po pobiciu szczytu z lipca ub. roku i osiggneta poziom 78,77 dol. za barytke, ale
tuz po tym zndw zeszia ponizej szczytu i na koniec tygodnia ptacono za nig
niespetna 76 dolarow. Jak podat Departament Energetyki USA zapasy ropy
naftowej w tym kraju spadty w ubiegtym tygodniu o 6,50 min barytek, czyli 1,9
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proc., do 344,53 min barylek. Jest to wiekszy od oczekiwan analitykow spadek,
gdyz prognozowano zmniejszenie zapasow, ale o 1,1 min barylek. Warto
zaznaczyc¢, ze jest to najwieksza w tym roku zmiana ,in minus”, co w sezonie
wyjazdowym moze wnosi¢ nerwowos$¢ i przyczynia¢ sie do dalszych wzrostow
cen tego surowca. Uspokojenie przyniosty informacje z amerykanskich rafinerii,
ktore obecnie wykorzystujg 93,6% swoich mocy przerobowych i produkujg
rekordowg wartos¢ 9,43 min barytek benzyny dziennie. Spekuluje sie, ze
posiadajg one wystarczajgcq ilos¢ zapasow ropy do zaspokojenia popytu na
paliwa, co z kolei moze obnizy¢ kursy ropy Crude.

Mijajacy tydzien przyniost zwyzke kontraktow terminowych na miedz,
ktora zdrozata o 2% w poréwnaniu z poprzednim tygodniem. Tona tego
surowca kosztuje obecnie 8013 dolaréw. Metal ten znajduje sie obecnie w
trendzie bocznym a o dalszym kierunku zmian powinny decydowac informacje o
popycie i podazy ze strony najwiekszych konsumentow z Chinami na czele.

Cena ztota poszta w goére o 0,6%, natomiast za uncje tego kruszcu ptaci
sie obecnie 665,4 dolara. Ponownie zmiany cen spowodowane byty
zachowaniem sie kursu amerykanskiej waluty, ktéry tracit na wartosci w
stosunku do euro. Ten czynnik rowniez powinien determinowa¢ notowania ztota
w najblizszej przysziosci.

Waluty

Miniony tydzien przyniést umocnienie euro do dolara do poziomu 1,3750.
Opublikowane we wtorek dane makro na ktore warto zwréci¢é uwage to
wskazniki Chicago PMI (53,4 wobec oczekiwanych 58) oraz zaufania
konsumentow CB (112,6 wobec oczekiwanych 103,9). PoznaliSmy takze
wartos¢ wskaznika inflacji bazowej PCE w czerwcu (0,1% m/m wzgledem
prognozowanych 0,2%), oraz ile wyniosta stopa bezrobocia w Strefie Euro (z
7% do 6,9%).

Duza zmiana kursu miata miejsce po ogtoszeniu pigtkowych danych z
amerykanskiego rynku pracy. Dowiedzielismy sie, ze stopa bezrobocia byta
wyzsza 0 0,1% wzgledem prognoz i wyniosta 4,6%. Najwieksza rozbiezno$é
dotyczyta zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym. Spodziewano sie
niewielkiego wzrostu, a zanotowany zostat spadek o 43 tys. wzgledem prognoz
na poziomie 135 tys. zgodna z prognozami byta ptaca za godzine i srednia
dtugosc tygodnia pracy.

Ztotbwka podgzata za kursem EUR/USD i odrobita straty z
poprzedniego tygodnia. Umocnita sie wzgledem euro i dolara odpowiednio do
poziomu 3,7803 i 2,75.

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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