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Wstęp
Pierwszy miesiąc nowego roku w wymiarze symbolicznym odznaczył się odpowiedzią na kulminację kryzysu gospodarczego. W obliczu postępującego ograniczania skuteczności narzędzi polityki monetarnej, uwaga skupiana jest na rozwiązaniach fiskalnych. Pojawiają się nowe propozycje stymulowania gospodarek poprzez wydatki rządowe, modyfikowane są poprzednie. Państwa bez chociażby planu poprawy sytuacji skazywane są przez inwestorów na straty. Rekordowo duże kwoty pompowane w gospodarkę przeznaczane będą na inwestycje infrastrukturalne, lecz z uwagi na konieczność szybkiego działania, znaczna część środków pośrednio będzie zwiększać potencjał nabywczy – są nimi ulgi podatkowe. One jako pierwsze mogą wyemitować pozytywny impuls.

To właśnie konsumpcja jest tym, czego obecnie brakuje do podtrzymania wzrostu. Stopień ograniczania wydatków szczególnie Amerykanów i jednoczesne zwiększanie stopnia oszczędzania sprawia, iż to sektor publiczny staje się wielkim konsumentem. Środki na ten cel pozyskiwane są z oszczędności obywateli. Koło się zamyka, lecz w kontekście Stanów Zjednoczonych zapożyczanie się na wielką skalę może już niedługo przestać być tak atrakcyjnie. Obecnie koszt tego typu pożyczek jest w zasadzie symboliczny (rentowności krótkoterminowych instrumentów rządowych są bliskie zera), lecz scenariusz wzrostu apetytu na ryzyko inwestorów (zatem chęć uzyskania wyższych stóp zwrotu) może wyraźnie zwiększyć rentowności tych obligacji. Jednocześnie wzrastają potrzeby pożyczkowe państwa, zatem emisji będzie coraz więcej. 
Globalna społeczność inwestorów poszukuje innych niż amerykańskie papiery skarbowe miejsc do bezpiecznej alokacji kapitału. Nie dziwią zatem utrzymujące się wysokie ceny złota i prognozy do dalszych wzrostów cen tego surowca, mimo silnych redukcji popytu w fizycznym wydaniu w Indiach i krajach arabskich. Pomimo narastającej słabości dolara nadal jest on relatywnie lepszy niż inne główne waluty. Mało kto ufa obecnie funtowi brytyjskiemu, nawet euro w obliczu obniżek ratingów kilku krajów członkowskich wydaje się gorszej jakości niż dotychczas sądzono. Jedyne przystanie na rynkach walutowych to obecnie frank szwajcarski oraz jen. Władze Szwajcarii i Japonii coraz mocniej jednak akcentują chęć interwencji w celu deprecjacji rodzimych walut. Pomimo wątpliwej skuteczności tego typu zabiegów, deklaracje przejdą najprawdopodobniej w czyny, gdyż zbyt silne waluty destrukcyjnie wpływają na wskaźniki eksportu danych  gospodarek.
Wraz z narastającą rangą administracji rządowej i jej wpływu na rachunek PKB, coraz częściej widoczne są również zabiegi protekcjonistyczne. Choć historia pokazuje, jak niekorzystne są to rozwiązania nawet dla inicjatorów zabiegów tego typu, narastające niepokoje społeczne mogą skłaniać coraz częściej do ubiegania się o względy wyborców opierając się jedynie na doraźnych rozwiązaniach.
Ekonomiści niemal jednogłośnie wskazują, iż kluczem jest rozwiązanie kwestii toksycznych długów w bilansach banków. Państwo nie jest w stanie przejąć sterów gospodarki w skali w jakiej odbywało się to przy wysokiej aktywności gospodarczej konsumentów i przedsiębiorstw komercyjnych. Nadal kryzys bazuje na zapaści w sferze finansowej, dlatego ta kwestia w pierwszej kolejności powinna zostać rozwiązana. 


Styczeń na rynkach
	 
	Zamknięcie
	1M
	3M
	6M
	12M

	Giełdy akcji
	 
	 
	 
	 
	 

	DJIA
	8 001
	-8,84%
	-14,31%
	-29,68%
	-36,75%

	S&P 500
	826
	-8,57%
	-14,75%
	-34,87%
	-40,09%

	NIKKEI 225
	7 994
	-9,77%
	-6,80%
	-40,24%
	-41,19%

	Hang Seng 
	13 278
	-7,71%
	-4,94%
	-41,59%
	-43,39%

	DAX
	4 338
	-9,81%
	-13,02%
	-33,05%
	-36,68%

	FTSE 100
	797
	-82,03%
	-81,80%
	-85,28%
	-86,45%

	DJ STOXX 50
	2 237
	-8,61%
	-13,66%
	-33,28%
	-41,02%

	WIG 20
	1 595
	-10,88%
	-12,65%
	-42,06%
	-45,97%

	Waluty
	 
	 
	 
	 
	 

	EUR/USD
	1,28
	-8,32%
	0,28%
	-17,95%
	-14,00%

	USD/JPY
	89,88
	-10,03%
	-8,94%
	-16,70%
	-15,55%

	GBP/USD
	1,45
	-0,69%
	-10,45%
	-27,08%
	-27,36%

	USD/PLN
	3,46
	16,69%
	21,39%
	68,52%
	41,42%

	EUR/PLN
	4,43
	6,39%
	22,19%
	-38,61%
	22,43%

	Surowce i towary
	 
	 
	 
	 
	 

	Ropa naftowa (USD/WTI)
	41,68
	-6,55%
	-38,53%
	-66,41%
	-54,57%

	Gaz ziemny (USD/MMBtu)
	4,41
	-21,43%
	-34,88%
	-51,56%
	-45,29%

	Złoto (USD/oz)
	927,3
	4,86%
	29,11%
	1,47%
	0,50%

	Pszenica (USD/bu)
	5,68
	-7,00%
	5,92%
	-27,53%
	-38,89%

	Kukurydza (USD/bu)
	3,79
	-6,88%
	-5,60%
	-37,61%
	-24,35%

	Soja (USD/bu)
	9,8
	0,00%
	4,93%
	-30,20%
	-23,11%


Główne wydarzenia makro

Rynek krajowy
· RPP dokonała kolejnej agresywnej obniżki stóp procentowych – o 75 pb. W opinii członków Rady silne procesy dezinflacyjne wynikające w dużej mierze ze słabnącego rynku pracy, w swej skali przeważają nad zagrożeniem deprecjacji złotego. Przewiduje się stosunkowo szybkie osiągniecie w pierwszej połowie 2009 roku pułapu 3,0 proc., co kreuje potencjał do obniżek o kolejne 125 pb. Scenariusz ten nie uwzględnia zagrożenia ucieczki od złotego osiągającą skalę z pogranicza paniki. Luzowanie monetarne w tej skrajnej sytuacji mogłoby zostać wstrzymane. 
· Wstępne szacunki GUS w kontekście dynamiki PKB w 2008 roku wskazują 4,8 proc.

· Stopa bezrobocia w grudniu wzrosła do 9,5 proc. (9,1 proc. miesiąc wcześniej). To wzrost wyższy niż generowany przez czynnik sezonowy. Wyraźnie sugeruje to zatem odwrócenie dotychczasowej tendencji. Istotny wpływ ma brak zainteresowania (wynikający z konieczności) ze strony pracodawców do przedłużania umów na czas określony oraz powroty z emigracji zarobkowych z zachodu Europy i trudności z odnalezieniem pracy w Polsce. W grudniu pracę straciło 34 tys. osób. Dynamika wynagrodzeń obniżyła się w grudniu do 5,4 proc, wobec 7,8 proc. w listopadzie. Z uwagi na fazę cyklu koniunkturalnego w Polsce, niższa dynamika wynika na razie z faktu redukowania nadgodzin i wynagrodzenia z tytułu pracy na akord. Istotne hamowane są bazowe żądania płacowe również ze strony związków zawodowych oraz  obniżane będą premie w ślad za pogarszającymi się wynikami przedsiębiorstw.

· Narodowy Bank Polski zdecydował o wczesnym wykupie obligacji o wartości 7,8 mld. PLN z uwagi na konieczność dokapitalizowania sektora. Pomimo sygnałów, iż wielkość bilansów w sektorze jest zadowalająca, znaczna awersja do ryzyka hamuje akcje kredytowe. Zabieg NBP pomoże w uzyskaniu przeświadczenia wśród zarządów banków, iż mogą reaktywować akcje kredytowe na szerszą niż w ostatnim kwartale skalę.

· W grudniu produkcja samochodów w Polsce spadła o 26,1 proc. 

· Grudniowy wskaźnik inflacji obniżył się do 3,3 proc. wobec 3,7 proc. odnotowanych w listopadzie. Zdecydowanie najsilniej kontrybuował spadek cen paliw (o 9,0 proc. m/m). Silny proces dezinflacyjny coraz szerzej otwiera pole dla gołębich decyzji RPP.

· Podaż pieniądza wzrosła w grudniu o 2,9 proc. m/m i o 18,8 proc. r/r, co jest odczytem wyraźnie wyższym od prognoz (17,8 proc.). Przyrost depozytów gospodarstw domowych osiągnął roczną dynamikę 26,4 proc., co wynika z silnego wskaźnika umorzeń tytułów uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, lecz w ostatnich miesiącach w dużym stopniu wynika z wyraźnych tendencji ku akumulacji majątku przez społeczeństwo w obliczu słabnącej koniunktury gospodarczej.

· Produkcja przemysłowa odznaczyła się w grudniu ujemną dynamiką na poziomie 4,0 proc. W ujęciu rocznym spadek wyniósł 4,4 proc. Nieustannie spadający popyt zagraniczny odzwierciedlony zostanie w jeszcze słabszych odczytach w pierwszych miesiącach 2009 roku. To stopniowo urealnia scenariusz wzrostu PKB w Polsce poniżej 2 proc. r/r. Ceny produkcji sprzedanej spadły w grudniu o 0,5 proc.

· Roczny deficyt budżetowy osiągnął poziom 24,59 mld. PLN. W 90,2 proc. zrealizowano wydatki, w 90,1 proc. dochody. Bazujące na wydatkach konsumentów dochody z tytułu podatków pośrednich są największym negatywnym zaskoczeniem. Wykonanie dochodów z tego tytuły osiągnęło 93,4 proc (poprzedni budżet odznaczył się wykonaniem na poziomie 105 proc.). Zaledwie 43,2 proc. wykonania dotyczyło środków z funduszy UE. Z uwagi na silny spadek aktywności gospodarczej w Polsce zrewidowano zbyt optymistyczne założenia dotyczące wzrostu gospodarczego przez rząd. Nowelizacja budżetu opierać się będzie na dochodach budowanych głównie w oparciu o dynamikę PKB na poziomie 1,7 proc. Wykonanie planu deficytu budżetowego na poziomie 18,2 mld PLN w roku bieżącym, nawet w obliczu deklaracji znacznych cięć w wydatkach, będzie niezwykle trudne. 

· Sprzedaż detaliczna w grudniu wzrosła o 6,6 proc. wobec przyrostu o 2,7 proc. w listopadzie. Z uwagi jednak na wyraźny wzrost stopy oszczędności społeczeństwa, widoczny spadek dynamiki zakupów dóbr trwałych, pogarszającą się sytuację na rynku pracy oraz osłabienie złotego implikujące wzrost obciążeń z tytułu zadłużenia denominowanego w obcych walutach, skłania do wniosków, iż tak pozytywne zaskoczenie ma incydentalny charakter. Kolejne miesiące odzwierciedlą narastający wśród konsumentów pesymizm.

Zagranica
USA

· Dynamika PKB w 4. kwartale 2008 wyniosła -3,8 proc, wobec oczekiwań na poziomie -5,4 proc. Znaczną kontrybucję (1,3 proc.) miał przyrost zapasów, dlatego odczyt w 1. kwartale 2009, z uwagi na niski wskaźnik sprzedaży finalnej może odznaczyć się spadkiem PKB o 4,5 – 5,0 proc.

· 524 tys. miejsc pracy ubyło z rynku. Jedynie w sektorze publicznym oraz ochrony zdrowia odnotowano wzrost zatrudnienia. Ten bardzo silny spadek okazał się zdecydowanie mniej pesymistyczny niż szacunki bazujące na ADP (-693 tys.), lecz potwierdza, iż pracodawcy zdecydowanie silniej redukują zatrudnienie, niejako wyprzedzając koniunkturę. Stopa bezrobocia osiągnęła 7,2 proc. i w obliczu prognoz o kolejnych silnych redukcjach w zatrudnieniu osiągnięcie 9,0 proc. wydaje się kwestią czasu. 

· Deficyt handlowy Stanów Zjednoczonych znacząco się obniżył. W wyniku mocnego ograniczenia importu ropy naftowej i jej pochodnych ujemne saldo wyniosło 40,4 mld USD (w listopadzie było to -56,7 mld USD). Z uwagi na skalę kryzysu gospodarczego zdecydowanie spadł popyt, lecz spadek eksportu o 5,8 proc. wskazuje, iż w ujęciu globalnym również jest on znacznie niższy.

· Sprzedaż detaliczna w grudniu zniżkowała o 2,7 proc., jednak z wyłączeniem wydatków na paliwa (spadek o 15,9 proc. m/m) wskaźnik obniżył się o 1,3 proc. Obraz konsumpcji przez pryzmat  „Beżowej Księgi” potwierdził silny trend wśród detalistów do obniżek cen, co unaocznia zagrożenie deflacyjne dla amerykańskiej gospodarki. Pogarszająca się sytuacja na rynku pracy nie wyklucza scenariusza jeszcze większych spadków sprzedaży w pierwszej połowie 2009 roku, lecz w świetle obecnych modeli, w drugiej połowie roku dodatnia dynamika może ugruntować się na wiele miesięcy.

· Wskaźnik CPI w grudniu zniżkował o 0,7 proc., co przełożyło się na dynamikę w ujęciu rocznym na poziomie 0,1 proc. Silne spadki cen i ich negatywne projekcje zdecydowanie zwiększyły prawdopodobieństwo zaistnienia zjawiska deflacyjnego w ujęciu całego 2009 roku. W pierwszym kwartale nie jest wykluczona dynamika CPI w okolicach -2 proc.

· W grudniu rozpoczęto budowę 550 tys. domów, co jest najniższym odczytem w historii wskaźnika (50 lat). Utrzymujący się kryzys kredytowy i pogarszające się nastroje konsumentów sprawiają, iż próżno oczekiwać szybkiej poprawy sytuacji. Na taką jednak liczą władze, które z poziomu fiskalnego zabiegają o stymulowanie rynku nieruchomości środkami z TARP, z poziomu monetarnego próbują ograniczać oprocentowanie kredytów hipotecznych. Analitycy często jednak podkreślają, iż jeszcze co najmniej dwa kwartały docierać będą negatywne sygnały z tego segmentu gospodarki, który leży u źródeł obecnie obserwowanych zawirowań. W 2008 roku ceny nieruchomości spadły o 15,3 proc. co uaktywniło popyt na rynku wtórnym. Wskaźnik sprzedaży istniejących domów wzrósł w grudniu do 4,74 mln (4,45 mln w listopadzie). Z perspektywy prognoz wskazujących na dalsze spadki cen domów, transakcje na rynku wtórnym również mogą ulec intensyfikacji, co przyspiesza moment odbicia w segmencie budowy nowych domów, gdy rynek wtórny zostanie w większym stopniu „oczyszczony”.

· Indeks sentymentu konsumentów Conference Board spadł do 37,7 pkt (39,6 pkt miesiąc wcześniej), co potwierdza bardzo trudną sytuację makroekonomiczną, lecz w głównej mierze obalił mit o nadzwyczaj pozytywnym przełożeniu nastrojów w obliczu objęcia stanowiska przez B. Obamę. Konsumenci naturalnie nie ufają samym deklaracjom i czekają na realną poprawę sytuacji.

· Zamówienia na dobra trwałe zniżkowały w grudniu o 2,6 proc. uzupełniając w ten sposób obraz kryzysu w Stanach Zjednoczonych. Do tego zrewidowano odczyt za poprzedni miesiąc z -1,5 proc. do -3,7 proc.

Strefa Euro 
· Niemcy ogłosiły największy w swej historii pakiet stymulujący gospodarkę. 50 miliardów EUR jest niemal trzykrotnie większą kwotą niż pierwotnie zakładano i jednocześnie obecnie największym wartościowo planem w Europie. Około 18 miliardów ma być przeznaczone na inwestycje infrastrukturalne, pozostała kwota dotyczy ulg podatkowych, jednorazowych świadczeń itp.

· Globalna tendencja ograniczania produkcji mocno odciska się na gospodarce strefy euro. Produkcja przemysłowa w listopadzie w ujęciu rocznym zniżkowała o 7,7 proc. Odczyt za grudzień z dużym prawdopodobieństwem odznaczy się równie silną ujemną dynamiką, ze względu na wielkości wskaźników wyprzedzających koniunkturę.

· Zgodnie z oczekiwaniami EBC podjął decyzję o redukcji stóp procentowych o 50 pb. J.C Trichet nie wykluczył kolejnych obniżek, lecz wyraźnie sygnalizuje niechęć do kolejnych gołębich kroków. Władze monetarne chcą uniknąć pułapki płynności, lecz skala spowolnienia gospodarczego w obszarze EMU może sprawić rozluźnienie tej retoryki. W obliczu bardzo silnych procesów dezinflacyjnych redukcja o kolejne 50-75 pb. w pierwszej połowie 2009 roku jest bardzo prawdopodobna (25 pb na marcowym posiedzeniu). W dużej mierze kształt polityki monetarnej w Polsce wynikać będzie z poziomu stóp w strefie euro. 

· Składowa oczekiwań indeksu ZEW wzrosła niespodziewanie do -31,0 pkt, wobec grudniowego odczytu -45,2 pkt. Niemniej ocena bieżącej sytuacji jest niezwykle negatywna, co obrazuje adekwatna składowa na poziomie -77,1 pkt. Z uwagi na „skuteczność” indeksu w antycypowaniu przyszłej koniunktury z rezerwą należy podchodzić do jego wskazań. Z pewnością nie należy spodziewać się gwałtownego pozytywnego odreagowania gospodarki niemieckiej, lecz nie wyklucza to widocznej poprawy sytuacji jeszcze w 2009 roku.

· Indeks PMI w usługach zniżkował w grudniu do poziomu 42,1 pkt (42,5 pkt w listopadzie).
Daleki Wschód
· Gospodarczy kryzys wszedł w fazę kulminacji również w Azji. Potwierdza to m.in. odczyt, iż w 4. kwartale 2008 roku chińskie PKB przyrastało o 6,8 proc. W poprzednim kwartale dynamika ta wynosiła 9 proc, w 2007 było to 13 proc. Szacunki w kontekście 2009 roku wskazują średnio na dynamikę w okolicach 6 proc. Istotnie zmalała inflacja – do 1,2 proc. co otwiera przestrzeń dla władz monetarnych ku redukcjom stóp procentowych. Największe jednak skupienie dotyczy pierwszych sygnałów kształtu dalekowschodniej polityki administracji Obamy. Sekretarz Skarbu – Timothy Geithner „zaatakował” Chiny wskazując, iż ich kurs walutowy względem dolara jest zbyt silnie zaniżony. Ze strony Państwa Środka oczekuje się raczej kontynuacji polityki zaniżania kursu, co ma towarzyszyć równie agresywnej polityce fiskalnej.

· Prognozy dynamiki PKB w Japonii w kontekście 2009 roku sięgają wartości na poziomie -3,0 proc. Silne procesy dezinflacyjne przerodziły się w zagrożenie deflacją, która nie jest zjawiskiem nowym w tej gospodarce. Implikowała ona stłumienie wzrostu gospodarczego na całą dziewiątą dekadę XX wieku. Odpowiedzią jest agresywna polityka monetarna, dla której analitycy przewidują kolejne zaostrzenia. W ślad polityki Fed przewiduje się nabywanie aktywów w coraz szerszym spektrum, nie omijając przy tym instrumentów dłużnych o ratingach z pogranicza spekulacyjnych. Rozpatrywana jest również agresywna polityka kursowa, która ma złagodzić aprecjację jena, która wyraźnie odbija się na rachunkach bilansu płatniczego (jen uznawany jest obecnie jako jedna z bezpiecznych przystani na rynkach finansowych, a grudniowy bilans handlowy odznaczył się deficytem 320,7 mld JPY).

· Wyraźnie hamują Indie, jednak władze deklarują, iż dynamika PKB w 2009 roku utrzyma się na pułapie nieco ponad 7,0 proc.  Negatywne dane napływają w zasadzie ze wszystkich sektorów, gdzie szczególnie silnie zniżkują usługi (55 proc. PKB). To może się przełożyć na wzrost na poziomie „zaledwie” 3,5-4,0 proc. w pierwszej połowie 2009 roku. Stosunkowo stabilny system bankowy, o ile nie poddany zostanie nagłemu szokowi (Indie to nadal niestabilny politycznie region), wraz z dość znacznymi zasobami gotówki w sektorze pomoże w drugiej połowie roku przyspieszyć przyrost PKB. Kluczowe będzie jednak racjonalne dysponowanie środkami w ramach pakietu fiskalnego. Sporą przestrzeń mają również władze monetarne. Przewiduje się, że stopy mogą zostać zredukowane o kolejne 150 – 200 pb (dotychczas w cztery miesiące zredukowano je o 350 pb).

· Najsilniejsza od wielu lat recesja dotknie kraje Południowo Wschodniej Azji, gdzie szczególnie negatywny obraz dotyczy Singapuru (według szacunków rządu w 4. kwartale 2008 PKB spadło o 3,1 proc.). Słabnący mocno eksport  (możliwy spadek o 7 proc. w 2009) przełoży się na spadek PKB w całym roku o 3,8-4,0 proc. Niewiele lepiej prezentuje się sytuacja w Korei Południowej, Indonezji czy Malezji, w kontekście których szybko mogą powrócić obawy w skali dorównującej zapaści z lat 1997-1998. Niezwykle uważnie rozpatrywana będzie polityka monetarna, której priorytetem może okazać się ochrona kursów walutowych. Stymulacja gospodarki instrumentami polityki pieniężnej może być mocno ograniczona.     


Bliski Wschód
· Prognozy cen ropy naftowej, które zakładają, iż przekroczenie 100 USD za baryłkę w najbliższych kwartałach jest bardzo mało prawdopodobne, w gorszym świetle przedstawiają szacunki dla podstawowych rachunków makroekonomicznych w krajach eksportujących ten surowiec. Już teraz pod wątpliwość poddawane są deklaracje władz ZEA, iż rządowy bilans pozostanie dodatni. Coraz więcej analityków przypuszcza, iż już w 2009 roku Emiraty doświadczą deficytu na tym rachunku. Niższe niż to zakłada budżet PKB wynika z wyraźnego wyhamowania aktywności gospodarczej w 4. kwartale 2008 – m.in. z faktu, iż wartość zakontraktowanych projektów budowlanych spadła o 85 proc. w relacji do analogicznego okresu 2007 roku.

· Największa gospodarka regionu, Arabia Saudyjska, wyraźnie zwolni. Szacuje się, iż dynamika PKB w Królestwie nie przekroczy w 2009 roku 1,5 proc. (4,8 proc. w 2008 roku), a inflacja spadnie najprawdopodobniej do 7,0 proc. r/r z 9,9 proc. r/r, odnotowanych w roku minionym. Tego typu projekcje skłoniły władze monetarne do zredukowania podstawowej stopy o 50 pb do 2,0 proc.

· Moody`s opublikował raport, w którym stwierdza, iż sektor bankowy na Bliskim Wschodzie narażony jest na negatywne wstrząsy. Głównym problemem może okazać się utrzymanie płynności w obliczu zamrożonych rynków kredytowych oraz silna ekspozycja względem sektora nieruchomości, gdzie znaczny strumień kapitału płynął do „oportunistycznych firm deweloperskich”.  Silne spadki cen nieruchomości i prognozy o ich kontynuacji negatywnie odbiją się na wynikach tych przedsiębiorstw.

· Według raportu HSBC w 4. kwartale 2008 ceny nieruchomości w Dubaju spadły o 23 proc. Ceny luksusowych domów zniżkowały w tym czasie o ponad 30 proc., lecz w ujęciu rocznym odznaczyły się wzrostem o 33 proc. Szacuje się, iż spadek o kolejne 15 – 20 proc. w 2009 roku jest realnym scenariuszem.

.
Rynek walutowy
W styczniu kontynuowana była wzrostowa tendencja dla amerykańskiego dolara względem euro. Kurs EUR/USD osiągnął pod koniec miesiąca 1,28 co jest poziomem o 8,5 proc niższym niż zamknięcie grudnia w okolicach 1,40. Analitycy tak silny ruch postrzegają jednak jako osłabienie euro, które traci w oczach inwestorów ze względu na negatywne sygnały płynące z Grecji, Hiszpanii, Włoch oraz Irlandii. Obniżanie ratingów dla tych państw wzbudziło spekulacje na temat trwałości unii walutowej w przyszłości. O ile scenariusz zrezygnowania z euro przez poszczególne kraje wydaje się na chwilę obecną mało prawdopodobny, niepewność na globalnych rynkach finansowych z łatwością przelewa się w ten segment rynku walutowego. Nie bez znaczenia była również redukcja stóp przez EBC, który pomimo deklaracji, iż nie zamierza kontynuować luzowania polityki pieniężnej, będzie prawdopodobnie zmuszony do tego kroku w wyniku głębokości recesji w strefie euro.
Wzrostowe odreagowanie z grudnia kontynuowane było w pierwszych dniach stycznia na rynku USD/JPY, jednak 7 stycznia rynek zainicjował kolejną falę umacniania się jena. Pułap poniżej 90,00 skłania władze Banku Japonii do rozważenia interwencji walutowych mającej na celu deprecjację kursu. Sama deklaracja osłabiła nieco japońską walutę, lecz już na tym etapie poddawana jest pod wątpliwość skuteczność takiego zabiegu. Nie jest wykluczone osiągnięcie w lutym poziomu 85 jenów za dolara.

Globalni inwestorzy ponownie wyraźnie zniechęcili się do walut regionu CEE, stąd silne spadki na rynku złotego. Po opublikowaniu przez Goldman Sachs prognoz 12-miesięcznych sugerujących kurs EUR/PLN na poziomie 4,60, istotnie zbliżył się on do tego poziomu – 4,47. Dolar amerykański wzmocnił się do poziomu 3,51. Inwestorzy intensywnie obserwować będą realizację budżetu państwa i plany jego nowelizacji, gdyż stabilność w tym obszarze jest ostatnim mocnym argumentem dla postrzegania złotego przez zagranicznych inwestorów. W większej jednak mierze postrzeganie to zależy od poziomu globalnej awersji względem ryzyka. Jej spadek ponownie skłoni inwestorów do zakupów polskiej waluty.
Surowce i towary
Rynek surowców w coraz większym stopniu ulega segmentacji, gdyż różnie interpretowana jest kwestia wpływu amerykańskiego dolara i nie występują gwałtowne fale tzw. fire selling, które poprzez paniczne zamykanie pozycji generują silną zmienność cen. Badane są  intensywnie fundamenty konkretnych rynków i szacowane jest, który z segmentów okaże się tym, który rozpocznie dynamiczne wzrosty jako pierwszy. Coraz częściej pojawiają się jednak głosy, iż w 2009 roku nie doświadczymy tak intensywnych trendów, które zmieniały ceny w procentowym dwucyfrowym wymiarze na przestrzeni pojedynczego tygodnia. Wysokiej zmienności jednak nie zabraknie, czego sygnałem był miniony miesiąc.

Metale przemysłowe (bazowe)
Rynek aluminium jest niemal doskonale skorelowany z sytuacją w przemyśle. Procentowa dynamika spadków produkcji przemysłowej na całym świecie w wymiarze dwucyfrowym oraz najwyższy w historii poziom zapasów na London Metal Exchange (2,79 mln t) sprowadziły ceny do silnego oporu 1.300 USD. Stosunkowo powolne wstrzymywanie wydobycia (często kontynuowane jest ono przy ujemnym wyniku operacyjnym) spowodować może kontynuację przyrostu zapasów, stąd nie są wykluczone spadki do 1.200 USD. Przy tym jednak pułapie analitycy spodziewają się mocniejszego wzrostowego odreagowania.
Rozrasta się nadwyżka podaży na rynku miedzi. Niemniej kupujący zdołali wynieść cenę do pułapu 3.500 USD. W ostatnich dniach stycznia jednak inwestorzy ci uznali, iż to pułap 3.100 USD w obecnych warunkach wydaje się sprawiedliwy.

Rynek niklu zbliża się do odwrócenia wielomiesięcznej spadkowej tendencji. Fakt systematycznie spadającej produkcji generował spadki cen głównie ze względu na silnie spadający popyt na stal (-25 proc. w 2008 roku). W 2009 nadwyżka ta istotnie może zostać zredukowana. Nie jest wykluczone testowanie trzeci raz na przestrzeni 4 miesięcy poziomu 8.700 USD/t, lecz wsparcie pokrywające się z poziomem zamknięcia stycznia w okolicach 11.000 USD wydaje się równie solidne.
Metale szlachetne
Ceny złota utrzymują się w silnym trendzie wzrostowym. Ponownie pokonana została bariera 900 USD, osiągając 930 USD za uncję. Obecnie surowiec ten nie jest postrzegany jako zabezpieczenie przed inflacją, lecz jakościowo najlepsze miejsce do ulokowania środków, gdy stopniowo podważana jest jakość obligacji w Stanach Zjednoczonych. Wyraźnie zmniejszyła się zależność względem dolara, lecz nadal amerykańska waluta w dużym stopniu determinuje ceny żółtego metalu. Ostrożniej jednak należy podchodzić obecnie do strategii opartych o tą korelacyjną zależność. W związku z utrzymującą się niepewnością na światowych rynkach finansowych, pułap powyżej 1.000 USD za uncję nadal jest realny.
Wzrostowe odreagowanie na rynku platyny kontynuowane było również w styczniu, lecz pomimo znacznego zbliżenia się ceny do 1.000 USD za uncję, na pierwszą od października 2008 transakcję po tej cenie poczekać będzie trzeba jeszcze trochę. Nie jest wykluczone, iż dojdzie do tego w lutym, gdyż kryzys w branży motoryzacyjnej jest już w zasadzie zdyskontowany w cenach, a utrzymująca się niepewność na rynkach finansowych  skłania inwestorów do nabywania metali szlachetnych.

Surowce rolne
Pszenica
Napływ prognoz o opadach w kolejnych tygodniach na półkuli południowej automatycznie wpływa na zwiększenie prognozowanych zbiorów. W dużej mierze dotyczy to Argentyny, jednego z głównych eksporterów zbóż, gdzie dotychczasowe susze pustoszyły uprawy. Cena za buszel po osiągnięciu 6,45 USD zniżkowała do 5,50 USD w połowie stycznia. Miesiąc zakończył się na poziomie 5,63 USD.
Soja
Rynek soi odzwierciedlał wpływ tych samych czynników. Po osiągnięciu miesięcznego szczytu przy 10,59 USD/bu ceny spadły do 9,60 USD/bu w połowie miesiąca. Rynek wyczekuje na szacunki brazylijskiego National Commodities Supply Corp dotyczące zbiorów soi i kukurydzy w sezonie 2008/2009, które mają być ogłoszone 5. lutego. 
Kukurydza



W zasadzie te same czynniki determinowały ceny w styczniu na rynku kukurydzy. Miesięczny szczyt wyniósł 4,30 USD/bu, lokalne dno w połowie stycznia ukształtowało się przy 3,58 USD/bu. W ramach ostatnich transakcji miesiąca za buszel surowca płacono 3,78 USD.
Kakao




Popyt na kakao jest bardzo stabilny. Szacuje się, iż dynamika ta wynosi 1,5 – 2,0 proc. rocznie. W ujęciu fundamentalnym bazującym na silnym spowolnieniu globalnej gospodarki próżno również oczekiwać ograniczania popytu na czekoladę i pokrewne wyroby. Spadek konsumpcji dotyczyć może marek luksusowych, lecz w ogólnym ujęciu popyt na kakao zostanie w pesymistycznym wariancie utrzymany na dotychczasowym poziomie.

Obecnie prognozy cen kształtuje się w oparciu o analizę podaży. Na jej wielkość z kolei znaczny wpływ ma łatwo rozprzestrzeniająca się zaraza kakaowca (Black pod), która dotyka szczególnie plantacje w Wybrzeżu Kości Słoniowej. Deficyt surowca na rynku pogłębi się i osiągnie pułap ok. 70 tys. ton, co czyni realnymi scenariusze wzrostowe dla cen. W kontekście czwartego kwartału 2009 realny wydaje się pułap 2.750 USD/t. 

W krótkim okresie, w miarę jak sytuacja gospodarcza w ujęciu globalnym pogarsza się, możliwe jest, że ceny poddaną zostaną presji spadkowej. Niemniej w nieco dłuższej perspektywie podtrzymujemy szacunki dla pułapu 2.750 USD, który zapewne przesuwany będzie wyżej w miarę jak postępować będą niekorzystne zjawiska pogodowe (dotyczące szczególnie klimatu subtropikalnego w Afryce). Globalne zmiany klimatu odzwierciedlane są w gwałtownych zmianach pogody w tym regionie, co dodatkowo negatywnie wpływa na uszczuplanie wydajności tej wyjątkowo wrażliwej rośliny.  

Cukier
Rynek cukru w 2008 roku pozytywnie zaskoczył inwestorów ze względu na relatywnie niewielkie spadki, które przy największym nasileniu tzw. fire selling (panicznego uciekania z rynku) sprowadziły ceny 20 proc. (ceny ropy czy niklu spadały w tym samym czasie o ponad 70 proc.). Ostatnie 5 miesięcy udowodniły, iż cukier należy do tzw. defensywnych aktywów, które potrafią oprzeć się globalnym zawirowaniom. Ceny cukru są nadal na poziomach z 2007 roku, co jednocześnie plasuje ten rynek jako najlepszy wśród spektrum rynku surowców i towarów.

Według Departamentu Rolnictwa Stanów Zjednoczonych w sezonie 2008/2009 produkcja wyniesie 158,8 milionów ton wobec konsumpcji na poziomie 162,1 milinów ton. Ten stosunkowo silny deficyt surowca może się podwoić do sezonu 2009/2010. Stwarza to sprzyjające warunki dla wzrostów cen.

Ryzykiem w krótkim okresie pozostają niskie ceny ropy naftowej i jej pochodnych, czyniąc produkcję bioetanolu mniej konkurencyjną. Należy jednak uwzględnić, iż liderem na rynku bioetanolu jest Brazylia, która z racji niskich cen ropy i pozostałych surowców poddana będzie wyraźnemu spowolnieniu gospodarczemu w 2009 roku. Niższy wzrost gospodarczy pogarsza sytuację w segmencie finansowym, stąd narastające trudności z pozyskaniem finansowania, szczególnie w rolnictwie. Problem ten dotyka również pozostałe kraje Ameryki Południowej, co kreuje w średnim terminie trend spadkowy dla podaży surowca. Do końca 2009 roku cena funta cukru może osiągnąć 12,5 – 13,0 centów.

Kawa


Rynek kawy odznacza się stosunkową silną nadwyżką podaży, która osiągnęła w sezonie 2007/2008 3,3 miliony worków (1 worek = 60 kg). Szacuje się, iż w bieżącym sezonie osiągnie on nieco ponad 6 milionów worków.

Globalny kryzys kredytowy na przestrzeni 2008 i 2009 roku wywołał kryzys w sferze realnej gospodarki. Recesja w Stanach Zjednoczonych wpływa na prognozy sprzedaży sieci Starbucks, która ogłosiła jej spadek o 9 proc. r/r w czwartym kwartale 2008. Podobnie jednak jak w przypadku kakao popyt jest stosunkowo mało elastyczny. Dlatego przewiduje się zwiększenie popytu na tańsze gatunki kosztem luksusowych, co również w globalnym ujęciu utrzyma wielkość popytu na niezmienionym poziomie.

W aspekcie podaży sytuacja na rynkach kredytowych również utrudnia dostęp do finansowania ze strony rolnictwa, a niekorzystna pogoda w Wietnamie dodatkowo redukuje prognozy zbiorów. Perspektywy do wzrostów cen w najbliższym czasie pozostaną umiarkowane, jednak ekspozycja na przedstawione czynniki fundamentalne kreuje scenariusze wyraźnych wzrostów począwszy o trzeciego kwartału 2009. 

Surowce energetyczne

Ropa naftowa
Rynek ropy naftowej odzwierciedla sprzeczne sygnały bazujące z jednej strony na słabnącym popycie (obrazem tego jest m.in. najwyższy kwartalny spadek PKB w USA od 1982 – 3,8 proc.), z drugiej na redukcji wydobycia w związku z nieopłacalnością jego kontynuowania w kilku regionach świata i zaprzestaniu inwestowania w niezbędną infrastrukturę. W efekcie cena „uchwycona” została w wąskim przedziale (szczególnie względem minionych poziomów zmienności) w okolicach 45 USD za baryłkę. Wyraźna konsolidacja sprzyja strategiom bazujących na trendzie bocznym, lecz szereg ryzyk, które są obecnie niejako w uśpieniu (m.in. konflikt w Strefie Gazy i jego wpływ na dostawy  ropy) nadal stanowią zagrożenie dla silnie lewarowanych transakcji. Silnym akcentem może być redukowanie popytu w Azji.

Fundusze hedge

· Analitycy Barclays Capital bazując na prognozach silnej redukcji linii kredytowych dla funduszy hedge, szacują, iż w 2009 roku segment ten może skurczyć się o 70-80 proc. osiągając wartość aktywów w zarządzaniu w wysokości 300 mld USD. Zdecydowanie mniej pesymistyczne prognozy wskazują docelowy poziom w okolicach 900 mld, co równałoby się połowie aktywów w szczycie z 2007 roku. Obecnie szacuje się, iż w zarządzaniu jest ok. 1,2 bln USD.

· Kryzys gospodarczy kreuje dogodne warunki do fuzji i przejęć. Analitycy szacują, iż podobnie będzie w segmencie funduszy hedge. Szacuje się, iż zaledwie 86 to fundusze zarządzające kwotą powyżej 1 mld USD. Wśród ok. 10 tys. pozostałych bardzo wiele jest takich, które zarządzają kwotą ok. 250 mln USD. Te instytucje jako pierwsze odczuwają skutki kryzysu, działając przy tym na granicach opłacalności. Będą one w 2009 roku celem przejęć. Szereg indywidualnych czynników sprawi, iż przejmowane będą również znacznie większe.
Alternatywna energia 

· Korea Południowa (10-ty największy emitent gazów cieplarnianych) ogłosiła długofalowy program inwestycyjny w kontekście alternatywnych źródeł energii. Do 2030 roku zainwestowane będzie 100 bln KRW, co jest ekwiwalentem 72 mld USD. Korea Południowa to kolejny azjatycki kraj, który opierając się na nadal aktualnym scenariuszu kryzysu energetycznego o globalnym wymiarze, przy okazji generować będzie cenny stymulujący dla gospodarki impuls.

· Analitycy szacują, iż pomimo głębokiej recesji w Europie Zachodniej i towarzyszącym trudnościom z pozyskaniem finansowania na projekty bazujące na alternatywnej energii, w Niemczech segment ten odznaczać się będzie dodatnią dynamiką wzrostu w kolejnych miesiącach. Utrzymująca się zdecydowana polityka gospodarcza w tym aspekcie sprawia, iż branża ma szanse uniezależnić się od koniunkturalnych cykli. Istotnym jest fakt zagwarantowania cen energii pochodzącej z projektów bazujących na źródłach odnawialnych na kolejne 20 lat ustanowione w połowie 2008 roku. 
Sztuka

· Światowy rynek sztuki próbuje odnaleźć się w nowym krajobrazie ekonomicznym. Poza oczywistymi negatywnymi skutkami kryzysu (zauważalnie słabsza sprzedaż na większości aukcji, cięcia kosztów w domach aukcyjnych i galeriach Nowego Jorku czy Londynu), komentatorzy podkreślają również pojawiające się po przetasowaniu rynku możliwości. Wycofanie się z gry wielu zamożnych nabywców umożliwi udział w licytacjach osobom o mniejszych możliwościach finansowych. Oczekiwać też można pojawienia się na rynku ciekawych prac – być może od dawna przechowywanych w kolekcjach prywatnych – które ich właściciele zmuszeni będą spieniężyć. W dłuższej perspektywie mogą to być niezwykle korzystne inwestycyjnie zakupy. The Times (11.01.2009) informuje, że londyński fundusz inwestycyjny Fine Art Fund zamierza zebrać dodatkowe 50-100 milionów dolarów i przeznaczyć je na takie właśnie „okazje”.

· Największe światowe domy aukcyjne czeka w nowym klimacie ekonomicznym sporo zmian. Będą one musiały funkcjonować w sytuacji zmienionych mechanizmów zarówno popytu, jak i podaży. Prawdopodobnie zniknie praktyka tak zwanych gwarancji dla sprzedającego, stosowana zarówno przez Christie’s, jak i Sotheby’s (dom aukcyjny zobowiązuje się wypłacić właścicielowi pracy określoną kwotę nawet w przypadku, kiedy praca się nie sprzeda). Celem gwarancji było pierwotnie pozyskanie jak najlepszej oferty aukcyjnej, ale niekorzystnym jej skutkiem okazały się coraz większe oczekiwania finansowe sprzedających, co z kolei doprowadziło do nadmiernej inflacji cen prac.

· W ofercie pierwszych aukcji 2009 roku widać już znacznie ostrożniejszą politykę ustalania cen wywoławczych. 27 stycznia nowojorski oddział Christie’s przeprowadził aukcję prac z kolekcji Juliusa Helda. Konserwatywna wycena przyniosła kilka spektakularnych licytacji. Autoportret (1912) niemieckiego malarza Lovisa Corintha wystawiony z estymatą 40-60 tys. USD sprzedano za 254,5 tys. USD. Na tego typu ofertę liczą obecnie kolekcjonerzy – prace wybitne, o świetnej proweniencji i rozsądnie wycenione. Trudne czasy nadchodzą natomiast dla tych artystów współczesnych, którzy zbudowali swą popularność na wyrafinowanych grach z rynkiem i marketingowych zabiegach. Głośna akcja brytyjskiego artysty Damiena Hirsta z 2007 r. (artysta stworzył rzeźbę z platyny i diamentów, po czym sprzedał ją za 100 mln USD grupie inwestycyjnej, której sam jest udziałowcem) – dzisiaj nie miałaby szans na powodzenie. 

· Wartość artystyczna i historyczna dzieła oraz jego proweniencja i historia wystaw mają coraz większe znaczenie również dla polskiego odbiorcy. Ceny prac jednego artysty różnicują się coraz bardziej w zależności od tych właśnie kryteriów. Na styczniowej aukcji sztuki współczesnej (28.01) Domu Aukcyjnego Rempex oferowano pracę klasyka polskiej abstrakcji, Stefana Gierowskiego. Wyrafinowana kompozycja XCIII z 1960 r, z udokumentowaną historią prestiżowych wystaw, wyceniona została aż na 500 tys. PLN (dotychczasowy rekord za pracę Gierowskiego to 165 tys. w sprzedaży poaukcyjnej za pracę DLXXXV, w tym samym domu aukcyjnym). Obraz sprzedany został w transakcji warunkowej za 470tys. PLN.
