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,,W MAJU RYNEK NIE DA SIĘ NUDZIĆ” 
 
 

Niespotykanej od 2002 r. miesięcznej dynamice giełdowych indeksów, które w kwietniu 
wzrosły średnio o ok. 20 %, sekundują dwa scenariusze wydarzeo. Pierwszy to wariant 
zdecydowanie optymistyczny, który w najbardziej lapidarny sposób ujmując zakłada,  
że najgorsze już za nami, a ostatnia reakcja giełdy to rezultat charakterystycznej dla rynków 
akcji (6 – 9 miesięcznej) antycypacji zbliżających się trendów makroekonomicznych. Druga 
wyraża pogląd, że niestety, ale lepsze jutro było wczoraj, kreśląc przy tym dośd medialne, 
zwłaszcza obecnie, analogie odwołujące się do casusu Argentyny - załamania gospodarczego 
z lat 1999 – 2002, któremu przypisano (nomen omen) tzw. ,,efekt zarazy” (ang. contagion), 
polegający na tym, że kryzysy w gospodarkach ,,wschodzących” lub/i ,,progowych” 
rozprzestrzeniają się niezależnie od stabilnych fundamentów ekonomicznych. Dziad się to ma 
przede wszystkim wskutek zmian w postrzeganiu gospodarki i związanych z tym 
oczekiwaniach inwestorów.  
Dotychczas z próbami takiego ,,zainfekowania” radziliśmy sobie skutecznie,  
ale najprawdopodobniej już na dniach złoty zostanie poddany ponownemu testowi 
wytrzymałości. Zapowiadana przez media podczas długiego majowego weekendu  
(i opatrzona znamiennym tytułem: ,,Prognoza nie do wiary?”) drastyczna korekta prognozy 
naszego PKB, który według Komisji Europejskiej ma w tym roku spaśd aż o -1,7 %, wobec  
+2,0 % ze stycznia br., przełożyd się może na kurs złotego o kilka, jak nie kilkanaście groszy. 
Impuls taki wpisuje się w transmisję czynników związanych drastycznym pogorszeniem się 
stanu finansów publicznych, będących kategorią znacznie szerszą, niż tylko budżet paostwa, 
którego nowelizacja jest już faktycznie przesądzona. Deficyt budżetowy miał na koniec 
kwietnia przekroczyd kwotę 16 mld zł, podczas, gdy na cały rok jego wysokośd przyjęto  
na poziomie ok. 18 mld zł. Uzasadnione obawy, że wpływy w kolejnych miesiącach będą się 
zmniejszad, a nie zwiększad powodują, że nie brakuje opinii (również wśród członków 
sejmowej Komisji Finansów Publicznych), iż tegoroczna ,,dziura budżetowa” wyniesie  
de facto 20 – 30 mld zł. Należy nadmienid, że nie są to jeszcze szacunki skrajne, gdyż pojawia 
się również takie, według których może to byd suma ok. 50 mld zł.  
Zaplanowane na 7 czerwca wybory do Parlamentu Europejskiego są w tych okolicznościach 
czynnikiem na pewno nie ułatwiającym komunikację strony rządowej z rynkiem. Jeśli 
uwzględni się jeszcze i to, że komunikat GUS o PKB za I kwartał br. podany zostanie 29 maja, 
to można przyjąd, że przynajmniej do połowy czerwca wahania na rynku złotego będą 
znaczne. 

W najnowszym, zbiorczym opracowaniu niemieckich instytutów ekonomicznych, 
(Gemeinschaftsdiagnose, Frühjahr 2009) gospodarka Unii Europejskiej (łącznie  
27 krajów) skurczyd się ma w tym roku o -4,3 %, natomiast strefa euro (16 paostw)  
o -4,5 %. Oba te obszary stanowią kluczowe rynki zbytu, na których realizujemy 
odpowiednio: ok. 78 % oraz ok. 52 % naszego eksportu.  
W tym akurat przypadku warto się temu przyjrzed z nieco innej strony, niż się to zazwyczaj 
interpretuje. Otóż, gros powiązao eksportowych ma charakter strukturalny. Oznacza to,  
że są one nie tylko pochodną określonych więzi handlowych, ale jest to w znacznym stopniu 
wyraz poczynionych inwestycji zagranicznych, przewidzianych m.in. z myślą na takie właśnie 
czasy jak teraz. Produkcja w Polsce, będącej członkiem Unii Europejskiej, jest i zapewne 
długo jeszcze pozostanie korzystniejsza, niż jej kontynuowanie w wielu krajach tzw. starej 
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Unii. Świadczą o tym niesłabnące koncepcje przenoszenia branżowych procesów 
wytwórczych do naszego kraju (ostatnio np. sprzętu AGD z Italii).  
Trudno z pewnością oczekiwad, aby w czasach tak głębokiego kryzysu rozkwitał eksport, 
niemniej geografia naszych rynków eksportowych zasadniczo pozostanie niezmieniona. Tym 
samym można stwierdzid, że skala negatywnego wpływu dekoniunktury w Europie 
Zachodniej na eksport jest chyba zanadto fetyszyzowana. Po dwóch miesiącach br. najmniej 
(licząc w zł) w porównaniu z analogicznym okresem ubiegłego roku spadł eksport  
do największego odbiorcy, czyli do Niemiec (o -7,6 %) Podczas, gdy np. dynamika sprzedaży 
do Rosji obniżyła się o -28,3 %, a do Szwecji o -23,3 %.  
 
 
 
Rysunek 1. Struktura geograficzna obrotów w handlu światowym (w 2008 r., w %) 
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źródło: ,,WirtschftsWoche” za WTO 
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Tabela 1. Dynamika globalnego PKB oraz handlu światowego w latach 2008 – 2010 
(szacunki i prognozy*)  
 

 
Wyszczególnienie 

 

Udział  
w globalnym 

PKB (w %)  

Dynamika PKB w % 

2008`S 2009`P 2010`P 

 
I. Kraje uprzemysłowione, w tym: 
- Unia Europejska (27 paostw) 
- Szwajcaria 
- Norwegia 
 
Zachodnia i Środkowa Europa łącznie 
 
- USA 
- Japonia 
- Kanada 
 
II. Kraje uprzemysłowione łącznie 
 
Kraje progowe, w tym: 
- Rosja 
- Chiny i Hongkong** 
- Indie 
- Azja Wschodnia 
- Ameryka Łacioska*** 
 
Kraje progowe łącznie 
 
III. Razem 
 
Dynamika handlu światowego  
 

 
 

34,5 
0,9 
0,8 

 
36,2 

 
28,2 
9,0 
2,9 

 
76,3 

 
 

2,6 
7,1 
2,3 
5,2 
6,5 

 
23,7 

 
100,0 

 

 
 

0,9 
1,6 
2,0 

 
0,9 

 
1,1 
-0,7 
0,8 

 
0,8 

 
 

5,6 
8,7 
7,4 
4,4 
4,4 

 
6,1 

 
2,1 

 
1,5 

 
 

-4,3 
-2,4 
-1,0 

 
-4,2 

 
-3,5 
-6,7 
-2,5 

 
-4,2 

 
 

-3,5 
5,0 
4,5 
-4,5 
-3,5 

 
-0,4 

 
-3,3 

 
-16,5 

 
 

-0,5 
-0,3 
0,5 

 
-0,5 

 
-0,1 
0,2 
0,5 

 
-0,2 

 
 

-0,5 
6,5 
6,0 
2,0 
1,0 

 
3,2 

 
0,6 

 
0,5 

źródło: Gemeinschaftsdiagnose, Frühjahr 2009; *rachunki w USD; **Korea Południowa, Tajwan, Indonezja, 
Tajlandia, Malezja, Singapur, Filipiny; ***Brazylia, Meksyk, Argentyna, Kolumbia, Wenezuela, Chile.  

 
 
Analiza wydarzeo na rynkach zagranicznych pozwala przypuszczad, że tegoroczna wiosna,  
a potem lato obfitowad będą w szereg wydarzeo, które trwale zapiszą się  
w historii wielu korporacji. Procesy te, postrzegane przez pryzmat obrotów na rynku M&A 
(ang. Merger & Acquisitions) będą następstwem stanu światowej gospodarki  
i wcale nie musi to oznaczad, że na giełdach rozsiądzie się w tym czasie niedźwiedź. Mimo,  
że w ostatnim czasie walory najbardziej na tym polu aktywnych spółek na pewno 
rozczarowały.  
Akcje Pepsico Inc. - nabywcy Pepsi Bottling Group i Pepsi Americas (łącznie za 5,9 mld USD) 
od 2008 r. niezmiennie znajdują się w trendzie spadkowym. Podobnie jest z papierami 
GlaxoSmithKline, które spadają od przynajmniej pół roku i nie pomogła im zbytnio transakcja 
kupna (za 3,3 mld USD) Stiefl Laboratories. Dał natomiast nieco zarobid (ok. 5 % w miesiąc) 
Oracle Corp. nabywca (za 7,4 mld USD) Sun Microsystems. Najbardziej spektakularną okazją 
do realizacji szybkiego zysku były akcje Fiata. Ich wartośd po zaangażowaniu się w Chryslera - 
wzrosła w ciągu miesiąca o ponad 62 %. Tak lukratywny zarobek dla akcjonariuszy to przede 
wszystkim efekt kunsztu, z jakim Włosi potrafili (bezgotówkowo) przejąd kontrolę (wstępnie 
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w 20 %) nad ikoną amerykaoskiego przemysłu motoryzacyjnego. Casus Turyoskiego 
koncernu i jego grupy kapitałowej, chodby już ,,tylko” ze względu na strategiczne 
zaangażowanie Włochów w Polsce, jest tematem do osobnego omówienia. 

Ze względu na polonica (ale nie tylko) polecid uwadze należy też to, co dzieje się ostatnimi 
czasy z akcjami głównego udziałowca BZ WBK S.A., czyli Allied Irish Banks (AIB). Jest to jedna 
z dwóch, obok Bank of Ireland, instytucji bankowych tworzących na ,,Zielonej Wyspie”  
tzw. ,,wielką czwórkę”, które dotąd nie związały się z żadnym strategicznym inwestorem 
branżowym. W przeciwieostwie do National Irish Bank oraz Ulster Bank wchodzącymi  
od połowy tej dekady w skład struktur kapitałowych, odpowiednio: Danske Bank i Royal Bank 
of Scotland.  
Co jakiś czas pojawiają się informacje, że kłopoty grupy AIB mogą spowodowad koniecznośd 
sprzedaży swojej perły w koronie, czyli BZ WBK S.A. Skorelowana od niedawna progresja 
kursów akcji Allied Irish i Bank of Irelad pozwala rozważyd także zupełnie odmienny 
scenariusz odzyskania równowagi finansowej. Ewentualna konsolidacja obu tych banków 
byłaby przedsięwzięciem najbardziej korzystnym dla systemu finansowego Republiki 
Irlandzkiej. W Polsce uczyniłaby z BZ WBK S.A. gracza o jeszcze silniejszym zapleczu 
kapitałowym, umożliwiającym ekspansję, która pozwoliłaby temu bankowi sukcesywnie 
powiększad udziały w rynku.  
 
 
Tabela 2. Kształtowanie się kursów akcji Allied Irish Banks i Bank of Irelad na tle indeksu giełdy  

w Dublinie (stan na 30 kwietnia br.)  

  
Wyszczególnienie 1 tydzieo 1 miesiąc 6 miesięcy 12 miesięcy 

AIB +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 

źródło: Irish Stock Exchange, ,,Financial Times” 
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