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WRESZCIE KONCZY SIE STYCZEN

Dobiegajgcy z utesknieniem koniec stycznia powinien pozosta¢ juz niemitym
wspomnieniem najgorszego by¢ moze miesigca tego roku. Powoddw, aby tak sgdzi¢ jest
przynajmniej kilka, a generalnie przyporzadkowa¢ je mozna umownym efektom
kryzysowej percepcji i adaptacji. Waznym ogniwem tych procesdw jest z pewnoscig to,
ze wraz z objeciem rzaddéw przez 44 prezydenta USA apogeum tego, co psychologowie
spoteczni zdazyli juz zdefiniowa¢, jako ,,obamomania”, mamy chyba juz za sobg. Dowodem
tego jest chodby drastyczna przecena akcji na Wall Street w dniu zaprzysiezenia nowego
gospodarza ,,Biatego Domu”.

Trafnie ujat to w tych dniach Guy Sorman (ur. 1944), jeden z nielicznych zwolennikéw

wolnego rynku wsrdd intelektualnych elit Francji. Jego zadaniem ponad wszelkg watpliwosé
rdzen polityki ekonomicznej Waszyngtonu pozostanie niezmienny. Innymi stowy nie nastgpi
systemowa konwersja kapitalizmu na socjaldemokracje, ale bedzie to zapewne
,umiarkowany konserwatyzm, co niektérych zawiedzie, ale zdecydowang wiekszos¢é
powinno uspokoi¢”. Reszta Swiata nie tylko nie zaprzestanie finansowania najwiekszej
gospodarki globu, ale swojg aktywnos$¢ na tym polu bedzie sukcesywnie powieksza¢. Kto
temu niedowierza niech przyjrzy sie notowaniom gtéwnych walut, gdzie mimo wyraznego
dysparytetu stép procentowych (0,25 % w USA, 2,0 % - w strefie euro, 0,50 % — w Szwajcarii),
w ciggu miesigca kurs euro ostabit sie wobec dolara o ponad 7 %, a wzgledem franka
szwajcarskiego ,,zielony” zyskat przeszto 8 %.
Gtéwnych 7Zrédet zagrozienia destabilizacji upatrywa¢ nalezy w sferze bezpieczenstwa
wewnetrznego Ameryki i jej najwazniejszych sojusznikdéw. Spadek cen ropy naftowej —
z jednej strony ogranicza wptywy takich panstw, jak np. Iran, ale z drugiej strony - zwieksza
potrzebe bezpieczenstwa i ochrony USA nad krajami Zatoki Perskiej. Ma tego $wiadomosé
nowa administracja i oby nie stato sie tak, ze bardzo szybko swiat zacznie inaczej oceniaé
poprzednig prezydenture. Po 11 wrzesnia 2001 r. zapewnita ona Stanom Zjednoczonym ,,tak
skuteczng ochrone, jaka tylko jest mozliwa w demokracji”. Nie rozwijajgc juz aspektéw
stricte wojskowych. Wojsko amerykanskie po doswiadczeniach na froncie irackim, gdzie
dodatkowo nauczyto sie zwalcza¢ sity ,,kontrpowstancze” ciaggle ,,nie ma sobie réwnych
w S$wiecie, ani jesdli chodzi o site razenia, ani dostosowanie do warunkéw wspodtczesnej
wojny”. Dlatego tez rola sprzymierzonych z US Army dtugo jeszcze ograniczac sie bedzie
do funkcji ,,trzymania marynarki”.

Zegnany przez nas bez zalu styczenn - to takze najbardziej jatowy pod wzgledem
konsumpcji miesigc w roku, ktéry w tych okolicznosciach dodatkowo jeszcze zostat obcigzony
obawami o stan gospodarki i sytuacje na rynku pracy. Konsumpcja, czyli spozycie
indywidualne jest kluczowa kategoriag makroekonomiczng, generujgca w najwiekszym
stopniu produkt krajowy brutto. | cho¢ ta wtasnie sfera zycia spoteczno - gospodarczego
najbardziej uwrazliwiona jest na transmisje pejoratywnych sygnatéw makroekonomicznych,
to trudno zanegowa¢ temu, iz pojawiajg sie tez odznaki uodpornienia na kolejne wstrzasy.
Jest to szczegblnie pozytywny objaw w okresie, kiedy do marca br. bombardowac nas beda
tzw. twarde dane statystyczne, ilustrujgce regres, jaki miata miejsce w IV kwartale 2008 r.
Warto wéwczas pamietaé, ze bedzie to przede wszystkim statystyczny zapis historycznej
paniki, jaka wstrzgsnefa globalng gospodarkg po 15 wrzesnia ubiegtego roku, kiedy upadt
Lehman Brothers, a ubezpieczeniowy gigant AlG poprosit Fed o 40 mld pozyczki.
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Tabela. Procentowy udziat konsumpcji indywidualnej i zbiorowej jako sktadnikéw PKB
w wybranych krajach OECD

Panstwo Udziat konsumpcji prywatnej Udziat konsumpcji
(indywidualnej) panstwowej (zbiorowej)
Austria 56,8 18,6
Belgia 54,9 22,6
Francja 54,8 23,8
Holandia 49,9 24,5
Japonia 57,2 17,9
Niemcy 58,9 19,1
Polska* 63,0 17,6
Szwecja 48,7 28,0
Szwajcaria 60,8 15,2
Wielka Brytania 66,4 20,0
Wiochy 59,8 19,2
Stany Zjednoczone 69,9 18,9

Zrédto: ,,Swiat w liczbach.2005”,
*dla Polski okres I-1ll kw. 2008

Naturalnym nastepstwem szoku jest préba adaptacji do zaistniatych warunkow.
Najbardziej ekspansywne jednostki, ale réwniez i legitymujgce sie najwiekszg sktonnoscia
do ryzyka - stajg sie w takich momentach pionierami w przechodzeniu na druga strone stowa
,kryzys”, ktére w mysl chinskiej interpretacji stanowi nie tylko dolegliwos¢, ale tez jest
i szansg. Bez wzgledu na to jaki epilog bedzie miatfa transatlantycka ekspansja Fiata, nie ulega
watpliwosci, ze w kronikach ,,Wielkiej Paniki” z 2008 r. znajdzie ona swoje trwate miejsce.
Wiosi osiggneli wtasnie porozumienie w sprawie swej strategicznej wspotpracy z Chryslerem,
ktorego konsekwencjg ma byé rowniez bezgotéwkowe przejecie 35 % akcji amerykanskiego
partnera (pod warunkiem, ze ten uzyska rzagdowe wsparcie w wysokosci 3 mld dolaréow).
Umowa przewiduje, ze Fiat nie bedzie w tej fazie bezposrednio angazowat srodkow
finansowych, ale przede wszystkim dostarczy zaktadom Chryslera technologie (budowy
silnikow i skrzyni biegéw) oraz pozostate elementy do montazu samochodéw umozliwiajgca
ich sprzedaz na rynku w USA. W przypadku pomysinej realizacji tych celéw, po 12 miesigcach
turynskiemu koncernowi przystugiwa¢ miataby opcja zakupu dodatkowego pakietu 20 %
akcji, po niezwykle preferencyjnej cenie ok. 25 min USD.

Powrdt na opuszczony w 1982 r. rynek motoryzacyjny Standw Zjednoczonych, nie jest
jedynym wyrazem ekspansji Wtochdw. Kolejnym celem ma byé PSA Peugeot Citroen,
gdzie w nowopowstatej strukturze wiekszos¢ gtosow spoczywataby w rekach rodziny Agnelli.
Wedtug medidw z Pétwyspu Apeninskiego (,,Il Sole 24 Ore”) dostarczycielem funduszy na te
przedsiewziecia ma by¢ konsorcjum bankowe, na czele ktérego ma stang¢ Intesa Sanpaola,
a w jego sktad wchodzityby jeszcze UniCredit, BNP Paribas, UBS oraz Calyon. Nie wykluczone,
ze za przyktadem samochodowego potentata nie podjdg inne firmy z Italii,
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np. te funkcjonujgce gtéwnie miedzynarodowych rynkach sprzetu AGD, odziezy, czy réznych
artykutow luksusowych. Przeciez nikt inny, jak producent sztuécéw Sambonet Paderno
Industrie wysunat sie na cele faworytéw w kolejne do objecia kontroli nad legendarng
porcelang Rosenthala.

W ramach adaptacji do kryzysowych realiow pojawiajg sie takze rézne pokusy, potrafigce
w sposdb nader zdradliwy uaktywni¢ cheé szybkiego powetowania sobie doznanych
ostatnimi czasy strat i przykrosci. Przez taki to wtasnie pryzmat powinno sie chyba gtéwnie
postrzegaé obecng koniunkture na rynku kakao. Notowania tej uzywki zaczynajg rozbudzac
coraz wieksze emocje, a kilkuprocentowe dzienne wzrosty cen stajg sie prawie normg. Hossa
na ten produkt rozpoczeta sie na przetomie lat 2005 — 2006, ale wbrew temu co dziato sie
od poftowy ubiegtego roku - kakao tendencjom spadkowym opiera sie niezmiennie.
W poprzednim tygodniu cena kontraktdw futures osiggneta putap 1951,33 funtow za tone
(metryczng) i mimo, ze ceny te sg najwyzsze od ponad dwdch dekad, to amatoréw gry
na dalszg zwyzke nie brakuje. Fundamenty do kontynuacji tego trendu wynika¢ majg
z nierébwnowagi popytowej (gorsze zbiory), rosngcego zwtaszcza w okresie dekoniunktury
popytu na wyroby czekoladowe oraz stabngcego ciaggle kursu funta szterlinga. Sygnaty
naptywajgce z rynku wskazujg, ze obok wyspecjalizowanych graczy operujgcych wytgcznie
na rynku towarowym (m.in. skupujacych znaczne ilosci kontraktéw dostawczych), kakao
stato sie teraz domeng i innych poza branzowych funduszy spekulacyjnych. Nie oznacza to,
ze okazji do zdyskontowania tego trendu nalezy absolutnie zaniecha¢ (np. w produkty
strukturyzowane na kakao). Powinno sie jednak mie¢ Swiadomos¢ tego, ze pojawia sie coraz
wiecej oséb zainteresowanych, aby rynek tych smakowitych ziaren wydawat sie mocniejszy,
niz jest w rzeczywistosci. Rzecz wiec w tym, by w pore ,,odejs¢ od stolika”, przenies¢ sie
wowczas mozna w inne miejsce, moze takie, ktére jest takim lejem po kryzysowym wybuchu.
Prawa wojennej fizyki wskazujg, ze dwa razy w tym samym miejscu bomba nie spada.

Wojciech Szymon Kowalski
Gitowny Ekonomista
INWEST CONSULTING S.A.
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