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W poprzednim tygodniu nadeszty kasandryczne dane makroekonomiczne,
dobitnie dowodzgce istnienia w Europie najgtebszej recesji od II wojny[]
Swiatowej. Gospodarka niemiecka skurczyta sie w tempie 7 proc. w skalild
roku, a nadbattyckie tygrysy przekarmione niegdys$ nader ftatwymid
kredytami zanurkowaty dwucyfrowo.
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Dekady zachodnioeuropejskiego dobrobytu oliwionego finansowymi lewarami oraz obwarowanego
licznymi przywilejami socjalnymi dozyty schytku. Dwa lata temu zachodnioeuropejskie i amerykanskie
gospodarki rozwiniete osiggnety szczyt prosperity, po czym zaczety sie stacza¢ po coraz bardziej stromym
zboczu. Nie da sie wiecznie pig¢ w gore, analogicznie jak nie sposob przez cate zycie ustanawiac
kolejnych rekordow w jednej dyscyplinie. W pewnej chwili musi wystgpi¢ przetrenowanie potaczone z
solidng zapascig kondycji, ktdrej nie przezwyciezy sie na zawotanie przy uzyciu cho¢by najdrozszych
terapii.
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Tymczasem gdzie obecnie znajdujq sie notowania gietdowe? Od kilkunastu tygodni trwa radosne
dyskontowanie powrotu ozywienia, ktére pdki co jeszcze nie wychyneto zza horyzontu. Od dotkéw z
przedwio$nia indeksy pokonaty dystans niekiedy bliski 50 proc. (o takie osiggniecie zahacza nasz WIG20).
Z wkalkulowaniem nadchodzacej recesji w 2007 r. gietdy ociggaty sie natomiast do ostatnich chwil za
cene pdézniejszego wystgpienia krachow, stanowigcych gwattowny zabieg dostosowawczy. Widac¢ wyrazng
asymetrie czasowg miedzy dyskontowaniem recesji i ozywienia.

O

O

Parcie do rzekomo odjezdzajgcego pociggu hossy odbywa sie w atmosferze masowych rewizji w doét
prognoz tegorocznych dynamik PKB dla poszczegdlnych krajéw. Najbardziej bezwtadne w tych reakcjach
okazujq sie gremia, ktore z racji rangi i prestizu powinny stuzy¢ za wzér wyczucia catych cykli
koniunkturalnych wraz z wytapywaniem wszelkich zagrozen. Tymczasem np. Komisja Europejska ptawi
sie w czarnowidztwie, weryfikujac sztywne i nie dziatajgce modele ekonometryczne z opdznieniem
siegajacym pottora roku. Czy pojete jest, aby na tak wysokich szczeblach niemozliwym byto przewidzenie
nadejscia recesji z doktadnoscig chocby pétroczng?

O

O

&bdquo;Dobrze&rdquo; poczyna sobie réwniez polski rzad, ktéry jesienig ub. r. startowat z
abstrakcyjnych 4,8 proc. wzrostu PKB w 2009 r., schodzac na ziemie poprzez 3,7 proc. do niewiele ponad
1 proc. obecnie. Ze wzgledow pragmatyczno-PRowsko-politycznych (czerwcowe eurowybory) nie idzie za
tym nowelizacja budzetu, co roztacza woal niepokoju o przyszty kurs ziotego. Cykliczne interwencje
walutowe mogg w takiej sytuacji by¢ parg idacg w gwizdek, a do zwalczenia przednowelizacyjnego
uderzenia spekulantow moze zabrakng¢ sit. Warto przypomniec sobie, jak gwattownie ztoty
&bdquo;poptynat&rdquo; w lipcu 2001 r. przy okazji ujawnienia tzw. &bdquo;dziury Bauca&rdquo;.
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Pierwsze pottora sesji biezgcego tygodnia $wiecito gietdowg zielenig, na fali ktérej indeks WIG20
ponownie ociera sie o bariere 1900 pkt. Cofniecie nastgpito we wtorkowe popotudnie po danych z USA, o
czym ponizej. Jednakze ptytki zakres niedawnej kilkudniowej korekty sktania¢ moze ku oczekiwaniom
rychtego poprawienia lokalnych szczytéw. Z drugiej strony, kazdy fatszywy sygnat przebicia (powiedzmy
w okolice 1950 pkt.) bez kontynuacji nhaporu popytu, w potaczeniu z trwajaca prawie 3 tygodnie
konsolidacjg przybliza ryzyko nadejscia korekcyjnej fali z prawdziwego zdarzenia. W razie takiej
ewentualnosci rynek mégtby sie osungé nawet w rejon 1600-1650 pkt. Przed gtebszymi spadkami chronig
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nas relatywnie wysokie (raczej tez na wyrost) ceny surowcdéw, generujgce ped do akcji spotek
operujacych w tym segmencie.
O

O

Oczywiscie z epatowaniem kryzysem nie nalezy przesadzac. Opublikowana wtasnie dynamika
wynagrodzen za kwiecien pozostaje dodatnia (+ 4,8 proc., a w liczbach bezwzglednych to 3295 zt) nie
tylko nominalnie, ale rowniez realnie. Tabuny nieztej klasy samochoddw przed hipermarketami tudziez

nadal przyzwoity ruch w biurach podrézy raczej nie stanowig oznak gospodarczej mizerii.
O

O

Tymczasem zycie gietdowe trwa dalej. Dzi$ po potudniu opublikowano gars$¢ danych z amerykanskiego
rynku nieruchomosci. Wedle wszelkich znakéw nie moze on ztapac dna. W kwietniu rozpoczeto 458 tys.
nowych budéw domoéw (prognozowano nieco powyzej 0,5 min), a liczba zezwolen na nowe budowy
chybita typowanego celu o 20 tys. Z bezrobociem najwyzszym od ¢wieréwiecza i nadal zamarztymi
rynkami kredytowymi naiwnoscig bytoby wypatrywanie zakonczenia znizek cen lokali.
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Kolejne dni przyniosg m. in. majowe odczyty indekséw aktywnosci PMI w sektorze ustug i przemystu dla
czotowych gospodarek europejskich. Nie nalezy takze ignorowac piatkowej dynamiki PKB Wielkiej
Brytanii. Nasz odczyt tej wielkosci za I kwartat naptynie dopiero pod koniec przysztego tygodnia i kazdy
nieujemny wynik bedzie sukcesem.
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