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,»W MAJU RYNEK NIE DA SIE NUDZIC”

Niespotykanej od 2002 r. miesiecznej dynamice gietdowych indekséw, ktére w kwietniu
wzrosty srednio o ok. 20 %, sekundujg dwa scenariusze wydarzen. Pierwszy to wariant
zdecydowanie optymistyczny, ktéry w najbardziej lapidarny sposdb ujmujac zaktada,
Ze najgorsze juz za nami, a ostatnia reakcja gietdy to rezultat charakterystycznej dla rynkdéw
akcji (6 — 9 miesiecznej) antycypacji zblizajgcych sie trendéw makroekonomicznych. Druga
wyraza poglad, ze niestety, ale lepsze jutro byto wczoraj, kreslac przy tym dosé medialne,
zwtaszcza obecnie, analogie odwotujgce sie do casusu Argentyny - zatamania gospodarczego
z lat 1999 — 2002, ktéremu przypisano (nomen omen) tzw. ,,efekt zarazy” (ang. contagion),
polegajacy na tym, ze kryzysy w gospodarkach ,,wschodzacych” lub/i ,,progowych”
rozprzestrzeniajg sie niezaleznie od stabilnych fundamentéw ekonomicznych. Dzia¢ sie to ma
przede wszystkim wskutek zmian w postrzeganiu gospodarki i zwigzanych z tym
oczekiwaniach inwestorow.

Dotychczas z prébami takiego ,zainfekowania” radzilismy sobie skutecznie,
ale najprawdopodobniej juz na dniach ztoty zostanie poddany ponownemu testowi
wytrzymatosci. Zapowiadana przez media podczas dtugiego majowego weekendu
(i opatrzona znamiennym tytutem: ,,Prognoza nie do wiary?”) drastyczna korekta prognozy
naszego PKB, ktéry wedtug Komisji Europejskiej ma w tym roku spasé az o -1,7 %, wobec
+2,0 % ze stycznia br., przetozy¢ sie moze na kurs ztotego o kilka, jak nie kilkanascie groszy.
Impuls taki wpisuje sie w transmisje czynnikdw zwigzanych drastycznym pogorszeniem sie
stanu finansoéw publicznych, bedgcych kategorig znacznie szerszg, niz tylko budzet panstwa,
ktérego nowelizacja jest juz faktycznie przesgdzona. Deficyt budzetowy miat na koniec
kwietnia przekroczy¢ kwote 16 mld zt, podczas, gdy na caty rok jego wysokos$¢ przyjeto
na poziomie ok. 18 mld zt. Uzasadnione obawy, ze wptywy w kolejnych miesigcach bedg sie
zmniejszaé, a nie zwieksza¢ powodujg, ze nie brakuje opinii (rowniez wsréd cztonkow
sejmowej Komisji Finansow Publicznych), iz tegoroczna ,,dziura budzetowa” wyniesie
de facto 20 — 30 mld zt. Nalezy nadmienic, ze nie s3 to jeszcze szacunki skrajne, gdyz pojawia
sie réwniez takie, wedtug ktorych moze to byé suma ok. 50 mld zt.

Zaplanowane na 7 czerwca wybory do Parlamentu Europejskiego sg w tych okolicznosciach
czynnikiem na pewno nie utatwiajagcym komunikacje strony rzgdowej z rynkiem. Jesli
uwzgledni sie jeszcze i to, ze komunikat GUS o PKB za | kwartat br. podany zostanie 29 maja,
to mozna przyjgé, ze przynajmniej do potowy czerwca wahania na rynku zfotego bedg
znaczne.

W najnowszym, zbiorczym opracowaniu niemieckich instytutow ekonomicznych,
(Gemei nschaftsdi azoeo ssepodarkaF rUdiih jEuopejskiej (tacznie
27 krajow) skurczy¢ sie ma w tym roku o -4,3 %, natomiast strefa euro (16 panstw)
o -45 %. Oba te obszary stanowig kluczowe rynki zbytu, na ktérych realizujemy
odpowiednio: ok. 78 % oraz ok. 52 % naszego eksportu.

W tym akurat przypadku warto sie temu przyjrze¢ z nieco innej strony, niz sie to zazwyczaj
interpretuje. Otdz, gros powigzan eksportowych ma charakter strukturalny. Oznacza to,
Ze sg one nie tylko pochodng okreslonych wiezi handlowych, ale jest to w znacznym stopniu
wyraz poczynionych inwestycji zagranicznych, przewidzianych m.in. z myslg na takie wtasnie
czasy jak teraz. Produkcja w Polsce, bedacej cztonkiem Unii Europejskiej, jest i zapewne
dtugo jeszcze pozostanie korzystniejsza, niz jej kontynuowanie w wielu krajach tzw. starej
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Unii. Swiadczg o tym niestabnace koncepcje przenoszenia branzowych proceséw
wytworczych do naszego kraju (ostatnio np. sprzetu AGD z Italii).
Trudno z pewnoscig oczekiwaé, aby w czasach tak gtebokiego kryzysu rozkwitat eksport,
niemniej geografia naszych rynkéw eksportowych zasadniczo pozostanie niezmieniona. Tym
samym mozna stwierdzi¢, ze skala negatywnego wptywu dekoniunktury w Europie
Zachodniej na eksport jest chyba zanadto fetyszyzowana. Po dwdch miesigcach br. najmniej
(liczac w zt) w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku spadt eksport
do najwiekszego odbiorcy, czyli do Niemiec (o -7,6 %) Podczas, gdy np. dynamika sprzedazy

do Rosji obnizyta sie 0 -28,3 %, a do Szwecji 0 -23,3 %.

Rysunek 1. Struktura geograficzna obrotéw w handlu §wiatowym (w 2008 r., w %)
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Tabela 1. Dynamika globalnego PKB oraz handlu $wiatowego w latach 2008 - 2010
(szacunki i prognozy*)

Udziat Dynamika PKB w %
Wyszczegdlnienie w globalnym
PKB (w %) 2008'S 2009°P 2010°P

I. Kraje uprzemystowione, w tym:

- Unia Europejska (27 panstw) 34,5 0,9 -4,3 -0,5
- Szwajcaria 0,9 1,6 -2,4 -0,3
- Norwegia 0,8 2,0 -1,0 0,5
Zachodnia i Srodkowa Europa facznie 36,2 0,9 -4,2 -0,5
- USA 28,2 1,1 -3,5 -0,1
- Japonia 9,0 -0,7 -6,7 0,2
- Kanada 2,9 0,8 -2,5 0,5
Il. Kraje uprzemystowione tacznie 76,3 0,8 -4,2 -0,2
Kraje progowe, w tym:

- Rosja 2,6 5,6 -3,5 -0,5
- Chiny i Hongkong** 7,1 8,7 5,0 6,5
- Indie 2,3 7,4 4,5 6,0
- Azja Wschodnia 5,2 4,4 -4,5 2,0
- Ameryka tacinska*** 6,5 4,4 -3,5 1,0
Kraje progowe tacznie 23,7 6,1 -0,4 3,2
lll. Razem 100,0 2,1 -3,3 0,6
Dynamika handlu swiatowego 1,5 -16,5 0,5

Zr 6dsteomei nschaftsdi agno*srea,c hrurmnikhj awh r USm;0 9* * Kor ea Pot ud
Tajlandia, Malezja, Singapur, Filipiny; ***Brazylia, Meksyk, Argentyna, Kolumbia, Wenezuela, Chile.

Analiza wydarzen na rynkach zagranicznych pozwala przypuszczaé, ze tegoroczna wiosna,
a potem lato obfitowa¢ bedg w szereg wydarzen, ktére trwale zapiszg sie
w historii wielu korporacji. Procesy te, postrzegane przez pryzmat obrotéw na rynku M&A
(ang. Merger & Acquisitions) bedg nastepstwem stanu Swiatowej gospodarki
i wcale nie musi to oznacza¢, ze na gietdach rozsigdzie sie w tym czasie niedzwiedz. Mimo,
ze w ostatnim czasie walory najbardziej na tym polu aktywnych spdétek na pewno
rozczarowaty.

Akcje Pepsico Inc. - nabywcy Pepsi Bottling Group i Pepsi Americas (tacznie za 5,9 mid USD)
od 2008 r. niezmiennie znajdujg sie w trendzie spadkowym. Podobnie jest z papierami
GlaxoSmithKline, ktére spadajg od przynajmniej p6t roku i nie pomogta im zbytnio transakcja
kupna (za 3,3 mld USD) Stiefl Laboratories. Dat natomiast nieco zarobi¢ (ok. 5 % w miesigc)
Oracle Corp. nabywca (za 7,4 mld USD) Sun Microsystems. Najbardziej spektakularng okazja
do realizacji szybkiego zysku byty akcje Fiata. Ich warto$¢ po zaangazowaniu sie w Chryslera -
wzrosta w ciggu miesigca o ponad 62 %. Tak lukratywny zarobek dla akcjonariuszy to przede
wszystkim efekt kunsztu, z jakim Wtosi potrafili (bezgotéwkowo) przejgé kontrole (wstepnie
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w 20 %) nad ikong amerykanskiego przemystu motoryzacyjnego. Casus Turynskiego
koncernu i jego grupy kapitatowej, chocby juz ,tylko” ze wzgledu na strategiczne
zaangazowanie Wtochdw w Polsce, jest tematem do osobnego oméwienia.

Ze wzgledu na polonica (ale nie tylko) poleci¢ uwadze nalezy tez to, co dzieje sie ostatnimi

czasy z akcjami gtéwnego udziatowca BZ WBK S.A., czyli Allied Irish Banks (AIB). Jest to jedna
z dwéch, obok Bank of Ireland, instytucji bankowych tworzgcych na ,,Zielonej Wyspie”
tzw. ,,wielkg czwédrke”, ktére dotad nie zwigzaty sie z zadnym strategicznym inwestorem
branzowym. W przeciwienstwie do National Irish Bank oraz Ulster Bank wchodzgcymi
od potowy tej dekady w sktad struktur kapitatowych, odpowiednio: Danske Bank i Royal Bank
of Scotland.
Co jakis czas pojawiajg sie informacje, ze ktopoty grupy AIB mogg spowodowac koniecznos¢
sprzedazy swojej perty w koronie, czyli BZ WBK S.A. Skorelowana od niedawna progresja
kurséw akcji Allied Irish i Bank of Irelad pozwala rozwazyé takze zupetnie odmienny
scenariusz odzyskania réwnowagi finansowej. Ewentualna konsolidacja obu tych bankdéw
bytaby przedsiewzieciem najbardziej korzystnym dla systemu finansowego Republiki
Irlandzkiej. W Polsce uczynitaby z BZ WBK S.A. gracza o jeszcze silniejszym zapleczu
kapitatowym, umozliwiajagcym ekspansje, ktéra pozwolitaby temu bankowi sukcesywnie
powiekszac udziaty w rynku.

Tabela 2. Ksztattowanie sie kursdw akcji Allied Irish Banks i Bank of Irelad na tle indeksu gietdy
w Dublinie (stan na 30 kwietnia br.)

Wyszczegdlnienie 1 tydzien 1 miesigc 6 miesiecy 12 miesiecy
AlB +6,8 +66,0 -74,8 -93,2
Bank of Ireland +16,4 +71,4 -52,0 -91,2
ISEQ General +8,3 +20,7 +11,9 -35,4
Z r O: trish Btock Exchange, , , Financi al Ti mes"”
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