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MIZERNY BLACK FRIDAY - ALE NA KOREKTE ZA WCZESNIE

Jeszcze do polowy ubiegtego tygodnia $wiat finanséw zdawat sie podziela¢ przekonanie, Ze
wszystko najwazniejsze, zaréwno to zte jak i dobre, co nas w tym roku miato spotkaé, to mamy juz za
sobg. W gtéwnym nurcie wydarzen, obok stabilnego rynku akcji, znajdowac sie miaty kolejne nominalne
rekordy cen ztota oraz drozejace surowce, wpisujgce sie w efekty stabego dolara i towarzyszacego temu
carry trading'u, potwierdzajace tym samym krzepigce story o ogélnym odbudowywaniu sie globalnej
koniunktury.

Nastat jednak czwartek 26 listopada i w $wiat gruchneta wiadomo$¢ o pdtrocznej prolongacie
zobowigzan, o jakg zawnioskowal do obligatariuszy Dubai World, flagowa kampania inwestycyjna
dubajskiego szejkanatu. Reakcja rynkéw byta gwattowna, aby nie powiedzie¢ histeryczna. W Europie
frankfurcki DAX spadt o -3,25 %, w Londynie FT-SE o -3,18 %, a nasz WIG 20 stracit -1,44 %. Nazajutrz
yrezonans Dubaju” w nie mniejszym stopniu dat zna¢ na Dalekim Wschodzie. Tokijski indeks Nikkei 225
spadt o -3,22 %, nieco mniej chiiskie Shanghai Comp. (-2,36 %) i Shanghai B-Share (-2,57 %), lecz
najbardziej przestraszeni byli inwestorzy z Hongkongu, Hang Seng obnizyt sie bowiem az o -4,84 %.
Prawdopodobnie bytoby duzo gorzej, gdyby nie to, ze ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia rynki
finansowe w USA nie pracowaty.

Termin upublicznienia informacji o potrzebie wydtuzenia okresu wykupu wierzytelnosci nie byt
zapewne przypadkowy. Zbiegt sie, o czym warto pamietaé, z czasem Hadzdzu (arab. Al Adha), czyli
zbiorowej pielgrzymki do Mekki, w ktorej corocznie bierze udziat 2,5 mln muzutmanéw z ok. 160 krajow
Swiata. W czwartek Dubai Financial Market, Dubai International Financial Exchange oraz Abu Dhabi
Securities Exchange nie pracowaly, podobnie jak gietdy w Kuwejcie i Katarze, zas w goszczacej
pielgrzyméw Arabii Saudyjskiej tamtejszy Tadawul zamkniety byt juz od Srody, 25 listopada. W tej
sytuacji barometrem regionalnej koniunktury w Zatoce byly w czwartek tylko gietdy w Bahrajnie i
Omanie. W przypadku Bahrain Stock Exchange, gtéwny wskaznik tego rynku All Share Index spadt
zaledwie o -0,30 %. W przekroju sektorowym na minusach sesje zakonczylty banki (-0,20 %), spotki
inwestycyjne (-0,26 %) i ustlugowe (-0,68 %), na niezmienionym poziomie pozostaty indeksy sektora
turystyczno - hotelarskiego, ubezpieczen i przemystu. Z kolei na gietdzie w Omanie indeks MSM-30, tj.
podstawowy parametr Muscat Securities Market obnizyt sie o -0,45 %. Wskaznik sektora bankowo -
inwestycyjnego stracit -0.90 %, przemystu skurczyt sie o -0,12 %, a branzowy indeks ustug i ubezpieczen
wzrost o +0,19 %.

W poniedziatek 30 listopada, nim ruszyly europejskie parkiety, a Azja koniczac notowania rosta
bardzo solidnie, bo pomiedzy 3 % a 4 % (Nikkei 225, Hang Seng oraz Shanghai B-Share i Shanghai Comp.),
gietda szejkanatu ,,ostatniej instancji” dla Dubaju, czyli Abu Dhabi Securities Exchange tracita w tym czasie
ponad 8 %! Nieco mniej spadal w tym czasie Dubai Financial Market, jego DFM Index byt na -7 %.
Pozostate rynki tego regionu byly nieczynne.

Wyjasnienie dlaczego zakres ubiegto tygodniowych spadkéw innych ,zatokowych rynkach” byt

duzo mniejszy, niz na gléwnych globalnych parkietach wychodzi poza konwencje niniejszego tekstu,
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stajgc sie przez to jednym z asumptéw do odrebnego omdéwienia tego tematu. Najkrécej mozna w tym
miejscu rzec, iz problemy finansowe dubajskiego emiratu z perspektywy jego sasiadéw interpretowane s3
nieco inaczej niz w pozostatych regionach swiata.

W piatek 27 listopada, gdy otwarte byty juz gietdy w Stanach Zjednoczonych, Dow Jones pomimo
poczatkowego obsuniecia sie o ponad 2 % z czasem zaczat sie dZwiga¢ i odrobit cze$¢ strat, koniczac
notowania na poziomie -1,48 %. Podobnie byto w przypadku rynku Nasdaq (-1,73 %). Na znaczniejsza
poprawe zabraklo jednak sit i czasu, poniewaz sesja na Wall Street byta w pigtek o 3 godziny kroétsza.
Miedzy innymi po to, aby réwniez maklerzy i inwestorzy mogli uczestniczy¢ w rozpoczynajacym sie w tym
dniu sezonie bozonarodzeniowych zakupéw, zwyczajowo zwanym ,czarnym pigtkiem” (od koloru
atramentu, ktéorym dawniej zapisywano zyski z handlowych utargéw). Z sobotnio - niedzielnych
komunikatéw o dynamice zrealizowanych w Black Friday obrotow wynika, Ze progresja byta rachityczna,
gdyz wyniosta +0,5 % , wobec prognozowanej przez wyspecjalizowang w tego typu badaniach firme
ShopperTrak, zaktadajaca wzrost w stosunku do 2008 r. o +1,6 %. Duzo gorsze od oczekiwan dane
poddawane sa pierwszym interpretacjom, wskazujagcym na kryzysowa zmiane konsumenckich
preferencji, ukierunkowanych selektywne na promocje oraz rosngca rola transakcji internetowych itd. W
tym ostatnim przypadku jest to o tyle uzasadnione, Ze pomiedzy czterema regionami kraju
(tj. Zachodem, Srodowym Zachodem, Potudniem i Pétnocnym - Wschodem) skala dynamiki ,czarno-
piatkowych” zakupow rozktadata sie w sposdb zréznicowany, tj. od +4,7 % na Zachodzie do -4,9 % na
Péinocnym - Wschodzie. Tam wiec gdzie nastgpit regres mieszka akurat najbardziej wyedukowana
ekonomicznie cze$¢ amerykanskiego spoteczenstwa. Nie zmienia to jednak faktu, Ze tak stabej inauguracji
przedswiagtecznego sezonu nie byto w USA od kilku dekad. Potwierdza to tez teze, Ze najpowazniejszym
problemem gospodarki Standw Zjednoczonych jest sytuacja na rynku pracy, ktérego istote oddaje stopa
bezrobocie szacowana na ok. 17,0 % - 17,5 %, czyli znacznie wyzsza niz ta zarejestrowana i ujeta w
sprawozdaniach, wynoszaca w pazdzierniku 10,2 %.

Niepokojace sygnaty ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich, mizerne nastroje amerykanskich
konsumentéw oraz majacy tez swdj ekonomiczny wymiar weekendowy akt terroryzmu (,,Newskij
Ekspress”) w Rosji. Kazda z wyartykutowanych ztych wiesci, a de facto zagrozen, tworzy skonsolidowany
impuls, ktéory w innych okoliczno$ciach (tzn. miejsca w ktérym znajdowalby sie rynek) mogiby
spowodowa¢ odwro6cenie obserwowanej od wiosny tendencji. Niemniej sta¢ sie tak nie powinno. Przede

wszystkim dlatego, Ze jest na to chyba jeszcze za wczesnie, nieco za wcze$nie.

Wojciech Szymon Kowalski
Gléwny Ekonomista

InvestconGroup SA
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Tabela 1. Dynamika regionalnych zakup6w w ,,czarny piatek”27 listopada 2009 r.

Nazwa regionu Obszar stanowy Liczba Dynamika

mieszkancow

Ilinois, Indiana, Iowa, Kansas, Michigan,
Midwest Minnesota, Missouri, Ohio, Nebraska, ok. 60 mln +1,3%
Dakota Podinocna, Dakota Potudniowa,

Wisconsin

Arizona, Colorado, Idaho, Montana,
West Nevada, Nowy Meksyk, Nevada, ok. 69 mln +4,7 %
Wyoming, Kalifornia, Oregon,

Waszyngton, oraz Alaska i Hawaje

Floryda, Georgia, Poéinocna Karolina,

Potudniowa Karolina, Wirginia,

South Zachodnia Wirginia, Maryland,
Waszyngton D.C., Delaware, Alabama, ok. 109 min +0,6 %
Kentucky, Mississippi, Tennessee,

Arkansas, Luizjana, Oklahoma, Teksas

Maine, New Hampshire, Vermont,
Northeast Massachusetts, Rhode Island, ok. 70 mln -4,9 %
Connecticut, Nowy York, New Jersey,

Pennsylvania.

Zrédto: opracowanie wtasne, Shoppertrak
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