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Za nami do$¢ niesamowity tydziefi, ktéry przypomnial graczom, zZe stara gietdowa strategia ,,.kupuj plotki, sprzedawaj
fakty” Swietnie sig¢ sprawdza. W kazdym interesujacym rynki temacie grany byl doktadnie ten sam schemat, czyli
najpierw rozbudzano nadzieje, przygotowywano si¢ na same dobre wiesci, a ostatecznie wychodzito z nich co najmnie;j
spore rozczarowanie.

Zaczynajac od poniedziatku agencja Moody’s obnizyla raiting inwestycyjny Egiptu, ale ogdlna reakcja inwestoréw
byta doktadnie taka jakiej mozna byto sie spodziewad, czyli zadna. Egipt nie jest krajem ani rynkiem, ktéry mogtby
nadawac ton §wiatowym trendom zwlaszcza, ze liczono na szybkie rozwigzanie pokojowe po tym jak wojsko
o$wiadczyto, ze nie bedzie strzela¢ do demonstrantéw. Sytuacja w Egipcie postuzyla tylko i wylacznie do spekulacji,
ze zagrozony moze by¢ kanat Sueski, ktérym transportuje sig¢ 25 proc. ropy z Arabii Saudyjskiej. Stad tez jedynym
odczuwalnym skutkiem egipskich zamieszek jest ostatni wzrost cen ropy Brent powyzej 100 dolaréw za barytke. Po
tygodniu rozruchéw wiadomo tylko tyle wigcej, ze sq ofiary i nadal nie ma spdjnej koncepcji na rozwigzanie egipskich
probleméw. Demonstracje i impas trwaja dalej.

Druga niespodziankg jaka spotkata rynki byto czwartkowe posiedzenie ECB i konferencja Prezesa Jean
Claude-Trichet. Bank oczywiscie pozostawit stope procentowa na rekordowo niskim poziomie, ale miesiac weczesniej
wspominatl o ryzyku wzrostu inflacji. W zwiazku z tym od kilku dni euro drozalo, bo gracze liczyli na kolejny bardziej
jastrzebi komunikat banku. W koricu ceny surowcéw rosna, inflacja w cenach producentéw jest juz wysoka, a
konsumencka zaczyna wychodzi¢ ponad akceptowalne pasm wahari bankieréw centralnych. Tymczasem zamiast
zapowiedzi przysztego zaciesniania polityki pieni¢znej rynek dostal catkowicie przeciwny sygnal. Prezes ECB nie
widzi ryzyka wzrostu inflacji, i uwaza ze jej dotychczasowa zwyzka to krotkotrwaty efekt wywotany czynnikami
podazowymi. Przez to nie ma potrzeby zmiany podejscia w polityce banku. Na reakcje¢ nie trzeba byto dtugo czekac —
euro zanurkowato do dwutygodniowych miniméw. W sumie stowa Prezesa sa stuszne, bo inflacje winduja rosnace
ceny surowcOw i to jak najbardziej czynnik podazowy, ale przeciez ich wzrost wynika z dostgpu do taniego kapitatu,
ktéry zamiast inwestowaé w Srodki trwate ochoczo ,.inwestuje” si¢ w aktywa chronigce przed inflacja, czyli wlasnie
surowce. Ta polityka zostanie zmieniona dopiero gdy w reakcji na wzrost cen pracownicy przypomna sobie o
podwyzkach i tzw. ,,efekt drugiej rundy” mamy jak w bezpiecznym (czyli nie amerykaniskim) banku.

Rozczarowania dotyczyly tez strefy makroekonomicznej, cho¢ miaty one miejsce tylko w Stanach. Pozytywne sygnaly
dla rynkéw ptynely po polskim indeksie PMI dla sektora przemystowego, ktéry nie byt tak wysoki jak oczekiwano, ale
wynik 55,6 pkt. i tak jest przyzwoity i zapowiada wysoka produkcje przemystowa w lutym i marcu. Analogiczne
indeksy PMI dla innych europejskich gospodarek tez byly lepsze lub co najmniej zgodne z prognozami, a ponadto
stopa bezrobocia w Niemczech siggnela tylko 7,4 proc. i jest najnizsza od 1992 roku. Najwazniejszy byl jednak piatek i
dane z amerykanskiego rynku pracy. Przez caty tydzieri pozytywne oczekiwana rosty jak na drozdzach, ale byty ku
temu powody. Najpierw optymizm rozbudzit rekordowo dobry indeks Chicago PMI, ktory siggnat 68,8 pkt. Prognoza
moéwila tylko o utrzymaniu rekordowego w skali 22-lecia wyniku z poprzedniego miesiaca, a tymczasem rzeczywiste
dane byty jeszcze lepsze i1 szczegdlnie istotne byty historycznie wysokie poziomy poszczegdlnych sktadnikow tego
indeksu z sektoréw nowych zamoéwieri i zatrudnienia.

Dalej wtorkowy indeks ISM opisujacy sektor przemystowy w USA osiagnat poziom 60,8 pkt., a do tego sub-wskaznik
zatrudnienia, si¢gnat najwyzszego poziomu od 1973 roku. Dodajmy do tego jeszcze Srodowy indeks ISM-ustugi, ktéry
opisuje pozostaly czgs¢ gospodarki, ktéry takze zblizyt sig¢ do rekordowych 60 pkt. Wystarczy dodaé, ze juz odczyty
powyzej granicy 50 pkt. sygnalizuja rozwdj, wigc mozna byto oczekiwaé prawdziwego boomu w ilosci nowych
pracownikéw. Dla nieprzekonanych srodowy raport ADP opisujacy zatrudnienie w sektorze prywatnym zapowiadat co
najmniej 150 tysigcy nowych miejsc pracy. Po takiej powodzi optymizmu zderzenie z rzeczywistoscig byto
prawdziwym zaskoczeniem. Faktycznie stopa bezrobocia w Stanach spadta do zaledwie 9 proc. czyli poziomu
najnizszego od kwietnia 2009 roku, podczas gdy rynkowe prognozy méwity o spadku do 9,5 proc., wigc teoretycznie
byta to wySmienita informacja. Praktycznie jednak catkowicie bladta ona przy iloSci nowostworzonych miejsc pracy.
Tych oczekiwano w styczniu prawie 150 tysigcy (prognoza i ADP), a pojawito sig... tylko 36 tysigcy. Skad taka
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rozbiezno$¢ spadku stopy i minimalnego zatrudnienia? Zwyczajnie ilo§¢ bezrobotnych obnizyta sig o 590 tysiecy, z
czego az 162 tysiace oséb zostalo wylaczonych z zasobéw sity roboczej, co znacznie poprawilto warto$¢ procentowa.
Thumaczenia komentatoréw byly takiej jak zawsze przy stabszych danych, czyli staba pogoda (podobno az 886 tysigcy
0s6b nie dotarto w styczniu do pracy) oraz fakt, ze styczen to nie czas rekrutacji. Ja dodalbym zartobliwie, ze skoro w
dwa miesiace stopa bezrobocia spadia z 9,8 proc. do 9 proc. to tym tempem do korica 2011 roku bezrobocie w USA
spadnie do zera.

Rozczarowanie na tak wielu formach nie przeszkodzito WIG20 obroni¢ poziomu 2700 pkt. a zachodnim parkietom
wyj$¢ na nowe rekordy. Ta presja zagranicznych indekséw powinna na dniach przetozy¢ si¢ na wzrosty na krajowym
rynku, przy czym nowy tydziefi pod wzgledem makro jest juz duzo ubozszy, wigc rzadzi¢ bedzie technika i styczniowe
szczyty moga jeszcze sprawia¢ bykom problemy, jednak sita podazy bedzie ograniczona do najwyzej kilku procent.
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