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,,DOBRA PASSA RYNKOW Z 13 MAJA W TLE”

Ostatnie informacje o globalnych przeptywach kapitatowych wpisujg sie praktycznie
to na co wskazywaé mogta paromiesieczna obserwacja kursu naszej waluty i wskaznikdéw
warszawskiej gietdy. Od potowy lutego forex’ owy kurs euroztotego spadt z poziomu 4,90 zt
(16 lutego) do 4,33 zt, czyli 0 11,6 %. Natomiast indeksy WIG i WIG 20 wzrosty w tym czasie
odpowiednio 0: 21,3 % i 17,0 %.

Wedtug ,,Financial Times” dane EPFR Global, tj. firmy badawczej (z Cambridge

w stanie Massachusets), monitorujgcej alokacje $wiatowych kapitatdw portfelowych
wskazujg, ze w ciggu ostatnich dwdch miesiecy: ,,ujawnit sie dodatni (w ujeciu netto)
przeptyw srodkéw do funduszy akcyjnych, inwestujgcych na rynkach wschodzacych”. Inaczej
mowigc globalni spekulanci ruszyli na towy. | cho¢ ich obecnos¢ na takich rynkach jak Polska,
zaliczanych do kategorii ,,Wschodzaca Europa - Srodkowy Wschéd — Afryka”, jest
krétkotrwata to warto zauwazyé, ze klimat do takich dywersyfikujgcych w skali swiata
inwestycji wyraznie sie juz poprawit. Przede wszystkim dotyczy to operacji typu carry trade.
Bliskie zeru stopy procentowe w USA (0,25 %), w Szwaijcarii (0,25 %) i w Japonii (0,10 %)
przyciggajg kapitat pragnacy zainwestowac (zazwyczaj na krétko) tam, gdzie oprocentowanie
jest wyzsze lub/i rynek akcji bardzo atrakcyjny, a przy tym bezpieczny (ptynny). W przypadku
Polski warunki te sg od dawna spetnione i to w stopniu znacznie bardziej istotnym, niz sie to
ciggle w wielu krajach Zachodu wydaje. Znajomos¢ rzeczy w tym zakresie jest wtasciwoscig
ciggle dos¢ waskiego, ale wyspecjalizowanego do dziatania na tych rynkach kapitatu.
O tym, jak silne wygenerowaty sie w ten sposdb impulsy zakupowe $wiadczyé moze fakt,
ze rynek niemal zlekcewazyt (albo odtozyt w czasie) skutek pesymistycznych prognoz Komisji
Europejskiej, zaktadajgcej spadek tegorocznego PKB Polski o -1,4 %, bedacy w jej ocenie
konsekwencjg: skurczenia sie popytu wewnetrznego, problemoéw z dostepem do kapitatéw
inwestycyjnych oraz wptywem niekorzystnych warunkdw otoczenia makroekonomicznego.

O tym, jak dtugo spekulanci zagoszczg na parkiecie warszawskiej GPW, a przynajmniej
spora ich cze$, informowac nas bedg wielokrotnie sprawdzony w tym wzgledzie barometr
walutowy. Dla obserwowanych tendencji rynkowych wazny bedzie koniec miesigca, kiedy
29 maja podane zastang wstepne dane o dynamice naszego PKB w | kwartale br.
Powszechne oczekiwania tej wielkosci oscylujag w granicach +1 %, nie wykluczone jednak,
ze moze to by¢ to tez nieco wiecej, np. miedzy +1,3 % a +1,5 %. Przy czym trudno spodziewac
sie, aby do tego czasu gietda nieprzerwanie rosta. Dogmat: ,,sprzedawaj w maju i uciekaj”
ma ciggle wielu zagorzatych zwolennikdéw, i stusznosci im historycznie rzecz biorgc odmowic
nie mozna.

Obawy o dalszg aprecjacje kursédw akcji kierowaé nalezy rdéwniez w strone
najwiekszych beneficjantéw z KGHM Polska Miedz S.A. wigcznie. Nadzieje zwigzane
z dywidenda oraz rosngcymi cenami metalu immatrykulowaty sie w silny kilkumiesieczny
popyt. Od jesiennego dotka, w ktdorym papiery te przez moment kosztowaty nawet 20,20 zt
cena wzrosta juz do prawie o 250 %. O ile pozytywna rekomendacja rady nadzorczej
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kombinatu dotyczgca wyptaty dywidendy za 2008 r. (zysk netto wynidst 2,92 mid zf) jest
de facto formalnoscia, to w przypadku aprecjacji cen surowca nalezy zachowaé duzo wiekszg
ostroznosc.

Warto przede wszystkim spojrze¢ na gietdowe notowania miedzi, i to w perspektywie
znacznie dtuzszej, niz sie to na ogét przedstawia. Graficzny zapis cen z lat 2005 — 2008, nawet
przy uwzglednieniu czynnika inflacyjnego, jest przyktadem tych kategorii analitycznych, ktére
z powodzeniem zastepujg najbardziej wnikliwy komentarz.

Rysunek 1. Sredniomiesieczne ceny natychmiastowe (spotowe) miedzi katodowej na London Metal
Exchange w okresie maj 1985 — maj 2009* (w USD)
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Bez wzgledu na obecne trendy rynkowe, trudno bedzie w tych dniach o wydarzenie

mniej przykuwajace uwage w Polsce, niz te zwigzane z 13 maja br. W tym dniu
na wyjazdowym posiedzeniu Europejskiej Federacji Futbolowej (UEFA) w Bukareszcie,
wskazane majg zostaé aglomeracje, w ktérych rozegrane zostang finaty Euro 2012. Z punktu
widzenia gospodarki i rynku najistotniejsze kwestie nie sprowadzajg sie tylko do zakresu
i skali ewentualnego wygenerowania nowych fal optymizmu, ale w nie mniejszym stopniu
odnoszg sie do wtérnych reakcji rodzimych decydentdw, ktdre beda poktosiem dokonanego
przez UEFA wyboru.
Zakfadajgc symetryczny podziat pomiedzy Polske, a Ukraine, tzn. stolice plus po trzy miasta
z obu panistw, nalezy przyjaé, ze przynajmniej dwa wptywowe osrodki polityczne pozostane -
eufemistycznie rzecz ujmujac zawiedzione. Krajowa batalia o przyznanie organizacji spotkan
pitkarskich na Euro 2012 wyzwolita ten niezwykle niebezpieczny (spotecznie i gospodarczo)
rodzaj zachowan, o ktérym literatura mowi, ze przypomina: ,,wojne podziemng, gwattowng,
zacietg, lecz wyciszong, a nawet petng hipokryzji, jak petne hipokryzji s wszystkie walki
koterii (...), walki bratnich wrogéw”.
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Tabela 1. Kategorie i punktacja miast - kandydatéw do organizacji Euro 2012,

(wedtug stanu z wiosny 2006 r.)
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Wyszczegodlnienie

Maksymalna
ilos¢ punktéw do

Najlepsze miasto
w danej kategorii

Najgorsze miasto
w danej kategorii

uzyskania (wg ilosci (wg ilosci
punktow) punktéw)
Stadion 12 Poznan (12) Chorzoéw (2)
Baza noclegowa 12 Warszawa (12) Chorzéw (2)
Transport, drogi, infrastruktura 1 Poznar (12) Chorzéw (2)
Plan marketingowy 6 Poznan (6) Warszawa (1)
Doswiadczenia w imprezach masowych 6 Warszawa (6) Gdarisk (1)
Pozostate (turystyka, rekreacja itp. ) 5 Gdarisk (5) Chorzéw (1)
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Rysunek 2. Ranking punktowy dla polskich miast ubiegajacych sie o organizacje Euro 2012

(wiosna 2006 r.)
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