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,»RYNEK POCZEKA NA UPIEKSZANIE OKIEN”

Kiedy w pigtkowe popotudnie (5 czerwca) WIG 20 na moment przekroczyt bariere
20 tys., by ostatecznie zamkngé dzien na poziomie 1962,39 punktéw, mozna byto zadac
sobie pytanie, czy aby w ten sposdb nie wyczerpat swego miesiecznego ,,limitu” wzrostu.
W prognozie tego indeksu na koniec czerwca dla ,,Pulsu Biznesu” wpisatem (29 maja)
wartos$é¢ 1964 punktow i mimo tak optymistycznego otwarcia nie sgdze, abym sie zbytnio
pomylit. Rodzimi uczestnicy rynku zdali sobie sprawe, ze poki co zostali na parkiecie bez
wsparcia z zagranicy, na co wskazuje aktywnosé etranzeréw na rynkach BRIC (Brazylia, Rosja,
Indie, Chiny), niewielkie w sumie obroty na warszawskiej GPW (przecietnie ok. 1,2 mld zt)
oraz brak ruchéw na ztotym. W sumie pozwala to oczekiwaé¢ w tych dniach dos¢ znacznego
wyhamowania, a nastepnie powrotu do obecnych poziomdéw z koncem czerwca, kiedy
instytucjonalni uczestnicy rynku rozpoczng inicjatywy ,,upiekszania okien”, zwigzane
z efektem drugiego kwartatu i konczgcego sie pierwszego podfrocza. Okres ten bedzie
najprawdopodobniej zbiegat sie z gietldowym debiutem Bogdanki (25 czerwca),
co bardziej predzej gietdzie pomoze niz zaszkodzi. Ostatni dzierh miesigca przypada na wtorek
30 czerwca, jest to o tyle tez istotne, ze tamten tydzien bedzie krétszy na Wall Street,
poniewaz w pigtek Amerykanie bedg mie¢ wolne w zwigzku z przypadajagcym na sobote
4 lipca Swietem Niepodlegtosci.

W Polsce akcent swigteczny odbije sie na notowaniach zapewne juz w tym tygodniu.
Wielu inwestorow moze nie chcie¢ podejmowac nadmiernego ryzyka, ktére wynika¢ moze ze
stanu nastrojow jakie bedg miaty miejsce po Bozym Ciele. Wtasnie bowiem w czwartek
podane zostang w USA majowe wyniki sprzedazy detalicznej, komunikat z rynku pracy (ilos¢
whnioskéw o zasitki dla bezrobotnych) oraz informacje o stanie niesprzedanych zapasdw.
W sytuacji, gdy stopa bezrobocia wzrosta w maju do 9,4 %, czyli poziomu najwyzszego od 26
lat, a selektywne dane o spadku wydatkéw (np. upominkowych o 3,8 %, do kwoty 9,4 mld
USD z okazji ,,dnia ojca”) potwierdzajg wstrzemiezliwos¢ konsumentéw, trudno oczekiwad,
aby rezultaty majowej sprzedazy detalicznej byty impulsem do wzrostéw dla amerykanskiego
rynku akcji. Dynamike sprzedazy detalicznej prognozuje sie na +0,2% (dla sprzedazy ogdétem)
oraz +0,3 % (bez samochoddw). Osiggniecie tej skali powinno by¢ przyjete przez rynek raczej
spokojnie, ale podtrzymac tez ufnosc, ze w kolejnych miesigcach powinno byé coraz lepiej.
Symptomy przetamywania regresywnego trendu beda z pewnoscig coraz bardziej wyrazne,
ale nie ulega takie watpliwosci, ze gietdy ostatnimi czasy oczekiwania te chyba
,,nadinterpretowaty”.
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Naturalng kolejg rzeczy, inwestorzy coraz czesciej bedg teraz spogladac¢ na rynek
ropy. Wprawdzie powszechnie oznajmiono, ze okres taniego paliwa mamy juz za sobg, to
amerykanskim konsumentom moze przyjS¢ w sukurs umacniajgcy sie trwale dolar.
W ostatnich dwdch kwartatach dynamika prywatnych inwestycji zagranicznych w gospodarce
amerykanskiej kurczyta sie w tempie 21,7 % (IV kw.ub. r.) oraz 36,9 % (I kw. br.). Juz sam
zakres tych spadkéw pozwalatby spodziewac sie, ze okres przesilenia zostat chyba
przekroczony, a to wigzatoby sie z sukcesywnym naptywem zewnetrznych inwestycji
umacniajacych ,,zielona walute”. Poza tym, powinno sie pokresli¢, ze wbrew dobremu
mniemaniu, jakie panuje w Europie (w Polsce tez), w Stanach Zjednoczonych oraz w Azji
Swiadomos¢ przysztych, powaznych problemow ze wspdlnym europejskim pienigdzem, jako
czynnikiem dysharmonizujgcym odbudowywanie sie koniunktury na Starym Kontynencie jest
dos¢ duze. Za Atlantykiem i w Azji nie brakuje opiniotwdrczych osrodkdw, ktére niemal jako
pewnik przyjmujg rozpad strefy euro w perspektywie kilku najblizszych lat. Najwieksze
napiecia na tym polu nie koniecznie muszg wigzac sie tylko z najstabszymi ogniwami strefy,
ktore postrzega sie na potudniu Europy, ale z gospodarka Niemiec, gdy bedzie ona wchodzié¢
w faze nowego cyklu wzrostowego.

Powracajac do kwestii stricte rynkowych zwigzanych z ropg warto przede wszystkim
wstuchiwac sie w gtosy ptynace z OPEC, reprezentujace ok. 67 % globalnych zasobdéw tego
surowca. Wtadze kartelu dos¢ rzadko, na ogot nie wiecej niz raz - dwa razy do roku zabierajg
gtos - podajgc satysfakcjonujgce poziomy cenowe. Ostatnio to sie troche zmienito, ze
wzgledu na zaistniatg w Swiatowej gospodarce sytuacje. W kazdym razie najwazniejszg w tej
sprawie kwestie wyartykutowat 27 maja Ali bin lbrahim Al-Naimi (ur. 1935 r.), saudyjski
minister ds. ropy i zasobow naturalnych, podajgc przedziat 75 — 80 dolaréw za barytke, i tego
poki co nalezy sie trzymac. Jesienig ubiegtego roku, gdy ropa kosztowata ok. 80 USD za
barytke, specjalisci OPEC wyznaczyli tzw. ,,punkt rownowagi” (w ktdrym cena oczyszczona
jest m.in. ze spekulacji) w przedziale 60 — 65 USD.

Dzienny za$ koszty wyprodukowania barytki ropy wynosi w przypadku Arabii
Saudyjskiej ok. 2 USD. Jest to mniej wiecej cztery razy wiecej niz w Iraku, ale i kilkakrotnie
razy mniej, niz na Morzu Pétnocnym, gdzie wartosc te wyznacza sie na poziomie 13-15 USD.
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Rysunek 1. Struktura geograficzna zasobow ropy naftowej w OPEC
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