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Pétrocze zaczeliSmy tygodniem rozczarowan

Za nami pierwszy tydziefi nowego péirocza, ktéry pokazat inwestorom, ze nadzieje i optymizm przynajmniej na
najblizsze tygodnie powinni dawkowac sobie bardzo ostroznie. Po ostatnich 6 miesiacach kiedy to mieliSmy na §wiecie
rewolucje, wojny, trzgsienia ziemi, a w koricu zapowiedzi bankructwa krajéw trudno byto wyobrazi¢ sobie, Ze moze
by¢ gorze;j.

W koricu przeciez powinni§my zobaczy¢ gospodarcze odreagowanie, zwtaszcza ze pojawiajace si¢ zapowiedzi do
nadchodzacych wydarzen byly dobre lub wy$mienite.

Najwickszy zawdd sprawil pigtkowy raport z amerykariskiego rynku pracy. Rynki oczekiwaly go w atmosferze
rozbudzonych pozytywnych nadziei, poniewaz wczesniejsze informacje o indeksach rozwoju gospodarczego (ISM ze
strefy produkcji i ustug) byty dobre. Dodatkowo dzienn wezesniej raport ADP, ktory stara si¢ prognozowac oficjalne
wyniki rynku pracy, pokazat kolosalng liczbg 175 tysigcy nowych zatrudnionych. Tymczasem rzeczywistos¢ nie
okazata si¢ tak radosna i zamiast migkkiego ladowania zobaczyliSmy zderzenie rynkéw z betonem. I to zbrojonym!
Rynek pracy w Stanach w kazdym kontekscie wypadt fatalnie. Zatrudnienie w sektorze pozarolicznym wzrosto tylko o
18 tysiecy, co przy prognozie 90 tysiecy wyglada stabo, ale co gorsze zweryfikowano w dét dane z poprzednich
miesigcy. Stopa bezrobocia w USA wzrosta do 9,2 proc., a do tego spadly zasoby sity roboczej, czyli méwiac wprost
cze$¢ os6b nie mogac dostatecznie dtugo pracy faktycznie nie jest juz klasyfikowana jako czgs$¢ rynku pracy. Oni nie
licza si¢ w statystykach, co moze wygenerowa¢ w najblizszych miesiacach ksiggowa poprawe bezrobocia, ale nie
bedzie mie¢ wiele wspélnego ze stanem faktycznym. Jednak i ten efekt moze nie mie¢ miejsca, poniewaz szczeg6lna
uwage zwroécit wzrost liczby 0séb bezrobotnych krécej niz 5 tygodni, ktéra powigkszyta si¢ w czerwcu az o 400
tysigcy. Nie da si¢ w tej chwili stwierdzi¢ skad ten nagly przyrost, ale starano si¢ go wyttumaczy¢ faktem, ze od lipca
czes$¢ firm zaczyna nowy rok obrachunkowy i w zwiazku z tym dokonano przetasowan w zatrudnieniu, ktére bedzie
efektem przejsciowym. Ile w tym faktéw, a ile nadziei zobaczymy juz za miesiac. Do tego mieliSmy w USA takze
spadek Sredniej ptacy za godzing, co nie miato miejsca od blisko roku i jedynym plusem w tym raporcie byt wzrost
zatrudnienia w sektorze prywatnym, ale w kontekscie powyzszego nie mialo to znaczenia. Rynki silnie tapnely i tylko
dzigki wypracowanym w poprzednich sesjach zwyzkom udalo si¢ tydziefi zakoriczy¢ neutralnie.

Na krajowym rynku mieliSmy swoja lokalna wersjg rozczarowania. Debiutujaca w Srode Jastrzebska Spotka Weglowa
miata mie¢ ,,gwarantowany” wzrost na pierwszej sesji. Na to liczyla wigkszos$¢ ze 168 tysigcy inwestorow
indywidualnych. Nie wnikajac w tej chwili w sytuacj¢ fundamentalng sp6iki ani jej perspektywy zakorficzenie notowar
na zero sprawito spore rozczarowanie. W tym przypadku, analogicznie jak do danych z USA, réwniez poprzeczka
nadziei i oczekiwan byta ustawiona wysoko i przez to caty debiut zapadnie w pamigci jako nieudany. To brutalna, ale
przydatna lekcja dla wszystkich, ktérzy sadza, ze na rynku wystgpuje darmowy i pewny pieniadz. Niestety nie ma, a do
tego wigkszos¢ sie myli (W przypadku JSW réwniez nizej podpisany).

W czgsci europejskiej takze pojawito si¢ silne niezadowolenie. Tu gtéwnym winowajcg byta agencja Moody’s, ktéra
obnizyla raiting Portugalii o 4 stopnie degradujac je tym samym do poziomu Smieciowego (spekulacyjnego), a
nastegpnie w konsekwencji tej decyzji obnizyta wiarygodnos¢ portugalskich bankéw. Jednocze$nie agencja
potwierdzita, ze Portugalia podzieli los Grecji i bedzie wymagata kolejnej pomocy od krajow strefy euro. Minister
Finanséw Niemiec, przedstawiciele Parlamentu Europejskiego i decydentéw UE, wszyscy jednogtosnie skrytykowali
agencje za tak nierozwazne komunikaty. Ponownie zaczeto zastanawiac si¢ nad koniecznoscia posiadania europejskiej
agencji w dobie amerykariskiego oligopolu S&P, Fitch i Moody’s. Sytuacja jest o tyle kuriozalna, ze przed kryzysem
agencje nie reagowaly na pogarszajace si¢ warunki makroekonomiczne i do samego korica utrzymywaty wysokie
raitingi Bear Stearns, Lehman Brothers czy AIG. Dodajmy, ze zadna z tych firm nie przetrwata. Wtedy krytykowano je
za opieszatos¢, a tym razem dostaje si¢ za zbytnia aktywno$¢. Osobiscie mam wrazenie, ze czg$¢ politykéw prébuje w
ten sposéb zaklinaé rzeczywisto$¢ i kazdy komunikat nie pasujacy do ich wizji jest negowany i potgpiany.
Sprawiedliwie trzeba tez dodaé, ze momenty oglaszania przez agencje decyzji o zmianie oceny krajéw pojawiaja si¢ w
okolicznosciach mato przypadkowych i mogacych by¢ odczytane jako préba integracji w europejska spdjnosé. Na
szczgscie Portugalczykéw (i ich dluznikéw) Europejski Bank Centralny w swoim komunikacie powiedziat, ze bedzie
honorowat obligacje Portugali jako zastaw dopdki wszystkie trzy agencje nie obnizg jej raitingu. Nagiat tym samym
swoje zasady honorowania dtugu, ale przeciez wszyscy wiedza, Ze sytuacja jest wyjatkowa, a dodatkowo nie zrobit
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tego pierwszy raz...
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