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Wstęp

Obawy dotyczące potencjalnej wyprzedaży na giełdach akcji w maju okazały się bezzasadne. Zdecydowana większość rynków odnotowała dodatnie stopy zwrotu, z czego wyróżniła się szczególnie Azja, głównie w kontekście której inwestorzy budują pozytywne prognozy dla swoich portfeli. Wraca również temat decouplingu (uniezależniania się od sytuacji u rozwiniętych gospodarczo partnerów) gospodarek rozwijających się (Chin w szczególności), który wcześniej po zaledwie kilku miesiącach trwania kryzysu został obalony. Oczywiście były ku temu podstawy, gdyż cały świat w porównywalnym tempie zwalniał, a kraje które nie miały dużej dynamiki wzrostu w latach poprzednich weszły po prostu w recesję. Jednak od początku roku Chiny i Indie zaskakują swoim przyrostem PKB, który na koniec 2009 może wynieść odpowiednio 9,0 i 7,0 proc. Sytuacja we wschodzącej Azji (zatem z wykluczeniem Japonii) jest dlatego zdecydowanie lepsza niż w pogrążonej w recesji gospodarce amerykańskiej i strefy euro. To pierwszy sygnał przemawiający za decouplingiem właśnie. 
Wraca również historia  upadku Lehman Brothers (LB), a raczej nastrojów jakie panowały zanim ten bank inwestycyjny zbankrutował.   Wskaźniki niepokoju inwestorów m.in. VIX, TED spread, spread LIBOR-OIS ponownie są na poziomach sprzed upadku Lehman Brothers, podobnie jest z szeregiem wskaźników makroekonomicznych bazujących na nastrojach i nawet z ceną kawy. Na niemal wszystkich rynkach finansowych można mówić zatem o powrocie do tzw. „fazy przed upadkiem LB”, co ma istotne znaczenie z perspektywy psychologii inwestora. Choć National Bureau of Economic Research oficjalnie uznało grudzień 2007 za rozpoczęcie recesji w Stanach Zjednoczonych, cały świat finansów początek prawdziwych problemów utożsamia z feralnym wrześniem poprzedniego roku. Ponownie: jeżeli jesteśmy na poziomach sprzed upadku, oznacza to po prostu, że jest dobrze. Inwestorzy chętnie zajmują obecnie długie pozycje na giełdach akcji i surowców, wycofując się tym samym z amerykańskich obligacji rządowych, które służyły za schronienie przed kryzysem. Rentowność w najpopularniejszym segmencie obligacji 10-letnich osiągały w porywach 3,75 proc. co jest sygnałem ostrzegawczym dla Fed i władz fiskalnych, gdyż wyższa rentowność obligacji, to wyższe koszty obsługi państwowego zadłużenia. To potencjalnie zwiększa wydatki i rozszerza i tak gigantyczną dziurę budżetową. Ze względu na lepszy apetyt na ryzyko wśród światowej społeczności inwestorów oraz wspomniany przed chwilą narastający niepokój w kontekście amerykańskiej gospodarki, dolar traci na wartości. To uaktywnia kolejną sieć powiązań światowego systemu finansowego: drożeją waluty dotychczas niedoceniane oraz  surowce - w tym szczególną uwagę skupiają na sobie ceny złota - i ponownie debatuje się na temat przyszłości strategii lokowania rezerw banków centralnych. Choć koniec ery dominacji amerykańskiej waluty jest popularnym tematem od początku tej dekady, dziś szczególnie intensywnie przeprowadzane są poszukiwania dla niej rozsądnej alternatywy. Ekonomiści wskazują na złoto przywołując  tym samym tezy o możliwym powrocie do parytetu opartego o ten metal. To jednak potencjalnie potężne przemodelowanie światowego systemu finansowego, a dopóki Chińczycy utrzymują obecnie silną ekspozycję na dolara, będą zdecydowanie bronić status quo. Jednocześnie koncepcja oparcia systemu o Specjalne Prawa Ciągnienia (jedynej rozsądnej alternatywy gotowej do wdrożenia w krótkim czasie), specyficznego instrumentu Międzynarodowego Funduszu Walutowego, zeszła na dalszy plan. 
Seria danych napływająca ze światowej gospodarki poprawiła zdecydowanie nastroje inwestorów. W przypadku kilku rynków można wręcz mówić o euforii, a jak historia pokazała, nadmierna euforia szybko prowadzi do nieuzasadnionych poziomów cenowych. Daleko jeszcze od szczytów notowanych na rynkach akcji w 2007 roku, czy na rynkach surowców rok później, lecz również w tej fazie cyklu koniunkturalnego może dojść do istotnego przeszacowania cen. Inwestorzy zdyskontowali już lepszy stan gospodarki. Teraz musi ona dosłownie udowodnić, że zasługuje na tak dobre oceny. 



Maj na rynkach

	 
	Zamknięcie
	1M
	3M
	6M
	12M

	Giełdy akcji
	 
	 
	 
	 
	 

	DJIA
	8 500
	4,06%
	20,35%
	-3,73%
	-32,74%

	S&P 500
	919
	5,27%
	25,02%
	2,54%
	-34,37%

	NIKKEI 225
	9 522
	7,86%
	25,81%
	11,86%
	-33,59%

	Hang Seng 
	18 171
	17,07%
	41,83%
	30,84%
	-25,93%

	DAX
	4 941
	3,61%
	28,55%
	5,82%
	-30,38%

	FTSE 100
	4 418
	4,10%
	15,35%
	3,03%
	-27,02%

	DJ STOXX 50
	2 451
	3,20%
	24,02%
	0,85%
	-35,12%

	WIG 20
	1 802
	0,17%
	31,30%
	3,44%
	-37,97%

	Waluty
	 
	 
	 
	 
	 

	EUR/USD
	1,41
	6,84%
	12,28%
	11,18%
	-9,18%

	USD/JPY
	95,93
	-2,64%
	-1,95%
	0,29%
	-8,99%

	GBP/USD
	1,62
	9,52%
	13,02%
	5,02%
	-18,29%

	USD/PLN
	3,18
	-4,83%
	-13,47%
	8,94%
	45,74%

	EUR/PLN
	4,50
	1,74%
	-3,41%
	19,74%
	33,15%

	Surowce i towary
	 
	 
	 
	 
	 

	Ropa naftowa (USD/WTI)
	66,31
	29,71%
	48,15%
	21,83%
	-47,93%

	Gaz ziemny (USD/MMBtu)
	3,84
	13,70%
	-8,65%
	-41,09%
	-67,23%

	Złoto (USD/oz)
	978,80
	9,83%
	3,85%
	19,51%
	10,31%

	Pszenica (USD/bu)
	6,37
	18,84%
	22,15%
	13,55%
	-16,40%

	Kukurydza (USD/bu)
	6,31
	56,19%
	75,77%
	80,54%
	5,30%

	Soja (USD/bu)
	11,84
	12,23%
	35,78%
	34,09%
	-13,20%


Główne wydarzenia makro

Polska

· Rada Polityki Pieniężnej drugi miesiąc z rzędu postanowiła pozostawić stopy na niezmienionym poziomie. Referencyjna stopa wynosi nadal 3,75 proc. Ponownie zadecydowała inflacja, która tym razem wzrosła do 4,0 proc. w ujęciu rocznym W sytuacji ujemnych realnych stóp (w zakresie stopy referencyjnej) cięcie stóp Narodowego Banku Polskiego byłoby zbyt ryzykownym posunięciem. Ma to m.in. związek z  silną zależnością banków względem depozytów, które zyskują sympatię, gdy inflacja nie niweluje odsetek od depozytu. Depozyty to obecnie bardzo ważne źródło finansowania akcji kredytowych. Dodatkowo, dynamika produkcji przemysłowej – bardzo zmiennego wskaźnika – nie zaskoczyła negatywnie, co również członkowie Rady zinterpretowali jako argument potwierdzający, iż obniżki stóp nie są kwestią priorytetową. Niemniej, Rada w ramach gołębiej retoryki zdecydowała zwiększyć płynność w sektorze bankowym poprzez obniżenie stopy rezerwy obowiązkowej z 3,5 proc. do 3,0 proc. Nie jest wykluczone, że do końca III kwartału  stopa ta wyniesie 2,0 proc. (taka stopa obowiązuje w strefie euro). W czerwcu spodziewany jest już powrót do cyklu obniżek stóp, jednak warunkiem tego jest niższy odczyt majowej inflacji, co jest już bardzo prawdopodobnym scenariuszem.

· Nieco mniejszej wagi dane zostały opublikowane w kontekście PKB. Co prawda obraz polskiej gospodarki przez pryzmat tego wskaźnika jednoznacznie wskazuje, że ta skutecznie hamuje „wnikanie” do niej globalnego kryzysu, jednak odczyt nie zaskoczył. PKB w I kwartale w ujęciu rocznym wzrósł o 0,8 proc. Względem IV kwartału PKB zwiększył się o 0,4 proc., jednocześnie zrewidowano do 0 proc. dynamikę w kwartale IV względem III. Polskiej gospodarce nadal daleko do spełnienia technicznych warunków zaistnienia recesji (dwa kwartały z rzędu ujemnej dynamiki PKB), jednak należy liczyć się z faktem, że niezbędna seria zostanie spełniona po II i III kwartale bieżącego roku. 

· W maju, zgodnie z oczekiwaniami, rozpoczęła się kluczowa faza walki z kryzysem w ramach polskiej gospodarki. Słabe odczyty w kontekście produkcji przemysłowej, głównie zorientowanej na eksport, pogarszającej się sytuacji na rynku pracy i powiązanym spadkom sprzedaży detalicznej, doprowadziły do wzrostu społecznego napięcia i narastającego problemu w nawiązaniu do budżetu państwa. Aparat fiskalny w dużej mierze determinuje kształt polskiej gospodarki na arenie międzynarodowej, a jego dobra kondycja finansowa  jest niezbędna, by zachęcać zagranicznych inwestorów do transferowania kapitału potrzebnego do finansowania dużych potrzeb pożyczkowych kraju (ok. 155 mld PLN). Niepokojące informacje nadeszły ze strony Komisji Europejskiej, która szacuje, iż w roku bieżącym PKB Polski spaść może o 1,4 proc., a w 2010 wzrośnie o symboliczne 0,8 proc. Najbardziej jednak niesprzyjające prognozy dotyczą rozmiarów deficytu budżetowego na tle PKB, które KE szacuje na 6,6 proc. do końca roku bieżącego i 7,3 proc. PKB w roku kolejnym. Na tle kryteriów w ramach Paktu Stabilności i Rozwoju, który jako granicę bezpieczeństwa określa 3,0 proc., sytuacja nie jest dobra. W tym samym czasie KE szacuje rozmiary długu publicznego na 53,6 proc. w 2009 i 59,7 proc. w 2010 roku. Szczególną uwagę skupia druga wartość, która zaledwie o 0,3 proc. jest niższa od wartości krytycznej, (jednocześnie w Konstytucji jej przekroczenie jest podstawą do najbardziej restrykcyjnych środków w kontekście rządu). Na tym tle charakterystyczna jest pozycja Rady Ministrów, dla której początkowo stopniowo obniżane prognozy dla Polski były nie do zaakceptowania, a dziś są rozważane jako realny, choć nadal mniej prawdopodobny scenariusz.  Mimo trwania kryzysu, który w myśl Paktu Stabilności i Rozwoju jest podstawą do uznania wyjątkowych okoliczności, Procedura Nadmiernego Deficytu (PND) dla Polski została wdrożona. Nie są jednak przewidziane dotkliwe konsekwencje i niewątpliwie charakter światowego kryzysu jest tu kluczowy. PND jest zatem niejako automatem. Dopóki polski rząd nie zmieni dotychczasowej polityki fiskalnej na agresywnie ekspansywną, mogącą doprowadzić do pogorszenia wskaźników deficytu i zadłużenia, nie jest możliwe narzucenie finansowych kar, czy uszczuplenie istotnych dla wzrostu gospodarczego unijnych środków pomocowych. W kręgach rządowych i w obszarze międzynarodowych instytucji finansowych szacuje się, że poziom dynamiki PKB w okolicach 0 proc. do -1,0 proc. jest scenariuszem bazowym na ten rok. Niemniej podkreślane jest asymetryczne ryzyko, wskazujące na możliwość obniżenia tych prognoz. Dobrym odniesieniem w tej sytuacji są opinie międzynarodowych agencji ratingowych. Fitch utrzymał ocenę długoterminowego zadłużenia w walucie zagranicznej na poziomie „A-„, natomiast w walucie krajowej na poziomie „A”. Analitycy agencji potwierdzają, iż polską gospodarkę czeka bardzo wyraźne spowolnienie, jednak na koniec roku deficyt budżetowy osiągnie 4,6 proc. PKB (tak samo uważa Minister Rostowski). Przemodelowanie budżetu opierać się będzie w dużej mierze na oszczędnościach w wydatkach i stosunkowo nieznacznym zwiększeniu deficytu, co odsuwa konieczność zmian ratingu. Oficjalna perspektywa ratingu jest stabilna. W tym samym czasie analitycy agencji Moody`s również podtrzymują perspektywy ratingu stabilne i wskazują, iż na tle innych krajów polska gospodarka bardzo pozytywnie się wyróżnia. Niepokoić może jednak fakt braku wyraźnej tendencji reform strukturalnych, które w dłuższym horyzoncie są niezbędne. 

· Istotnym wsparciem dla tez o stosunkowo silnej pozycji polskiej gospodarki są dane obrazujące sytuację w zakresie bilansu płatniczego. Według wstępnych danych NBP w marcu saldo na rachunku obrotów bieżących było dodatnie, w kwocie 75 mln EUR. Nadwyżka była oczywiście zaledwie symboliczna, lecz odczyt ten zdecydowanie przewyższył oczekiwania rynku (deficytu na poziomie 480 mln EUR). Jednocześnie zaktualizowano dane dotyczące nadwyżki w lutym. Okazała się ona o ok. 400 mln EUR wyższa i wyniosła 915 mln EUR, Taka sytuacja w ramach rachunku obrotów bieżących wynika w głównej mierze z silnego spadku importu (-26,2 proc. r/r). W tym samym czasie eksport spadał wolniej, bo o 16,3 proc. r/r. Optymistyczny obraz przez pryzmat handlu zagranicznego wynikał w głównej mierze z efektów jednorazowych (m.in. wyraźny wzrost sprzedaży samochodów z uwagi na niemieckie fiskalne wsparcie). Również wynika on z efektu statystycznego, istotnej różnicy dni roboczych (Wielkanoc przypadła w tym roku w kwietniu, a w marcu roku poprzedniego). Dobrze wygląda również sekcja obrazująca dochody oraz transfery (głównie ze strony zarobkowych emigrantów). Ten zaskakująco pozytywny obraz bilansu płatniczego pozwala przypuszczać, iż tendencja zostanie utrzymana. Ma to bardzo ważne znaczenie w kontekście bezpieczeństwa gospodarki, która może mieć potencjalne trudności z pozyskaniem finansowania. Szacuje się, że deficyt na rachunku obrotów bieżących może osiągnąć 3,0 proc, co jest względnie optymistycznym poziomem. W ramach bilansu płatniczego istotne znaczenie ma oczywiście również sekcja finansowa i kapitałowa. W marcu zaobserwowano przyrost Bezpośrednich Inwestycji Zagranicznych (BIZ), najbardziej stabilnej formy finansowania deficytu na rachunku obrotów bieżących. Interesujący był odpływ kapitału z sektora bankowego, jednak z uwagi na symultaniczne uszczuplanie naszego kapitału w zagranicznych bankach efekt netto nie był niepokojący. Skoro deficyt na rachunku obrotów bieżących nie wykazuje się niebezpiecznie wysokimi poziomami, nie ma wielkich obaw w zakresie strony finansowej. Bardzo dobrze potencjalne zagrożenia oszacował NBP, którego analiza wykazała, że zagraniczne zadłużenie Polski przypadające na ten rok wynosi 63,9 mld EUR. 46,1 mld EUR to zadłużenie krótkoterminowe, 17,8 mld EUR to część zadłużenia długoterminowego przypadająca na rok bieżący. Raport ten wskazuje, że nieco ponad połowa tego zadłużenia to zobowiązania na linii: zagraniczna spółka matka, polska spółka córka, co wiąże się z bardzo niewielkim ryzykiem niezrolowania tego zadłużenia. Analitycy NBP skupili się również na kwocie 11 mld EUR kredytu obrotowego, którego zagraniczne przedsiębiorstwa udzielają naszym importerom. Trudno oczekiwać znacznego uszczuplenia tego kredytu, w sytuacji, gdy zagranicznym kontrahentom zależy na utrzymaniu możliwie wysokiego eksportu w sytuacji globalnej recesji. Przy założeniu redukcji tych kredytów obrotowych o 1/3, analitycy NBP szacują, że niezrolowaniu ulec może 24,1 mld EUR. W relacji do poziomu rezerw walutowych, które stanowią bufor bezpieczeństwa stanowi to 54,6 proc. Bardzo istotne znaczenie dla całokształtu bezpieczeństwa polskiej gospodarki ma również Elastyczna Linia Kredytowa w ramach Międzynarodowego Funduszu Walutowego, która stanowi kolejną „zaporę” (zaraz po rezerwach walutowych) na wypadek niepomyślnego biegu wydarzeń. Program ten został w maju oficjalnie zainicjowany. Koszty z tytułu utrzymywania 20,5 mld USD w gotowości wyniosą 0,27 proc. tej kwoty 

· Inflacja w Polsce kolejny raz okazała się wyższa. Po odczycie na poziomie 3,6 proc. w zeszłym miesiącu, w kwietniu inflacja wyniosła 4,0 proc. Rynek wskazywał przed odczytem na 3,8 proc. Ponownie można mówić o wpływie wyraźnego osłabienia złotego na początku roku, który prawdopodobnie poprzez ostatnie kanały transmisji doprowadził do tak wyraźnej dodatniej dynamiki cen w gospodarce. Drożały ponownie głównie mięso, warzywa, owoce i cukier. Ze względu na podwyżkę podatku akcyzowego zdrożały napoje alkoholowe. Z perspektywy inflacji bazowej (nieuwzględniającej cen energii i żywności), która wzrosła z 2,5 proc. do 2,6 proc., uznać można, że za tą wysoką inflację stoją czynniki kosztowe. Aspekt popytowy, determinowany w zdecydowanej mierze sytuacją na rynku pracy ma ujemne efekty. Można oczekiwać, iż słabszy złoty w pełni został odzwierciedlony w bieżącej inflacji i obserwowana od kilku tygodni stabilizacja na rynku walutowym sprawi, iż ujemne efekty popytowe będą dominować. W efekcie, przy czerwcowym odczycie można spodziewać się już szerokiego wskaźnika headline inflacji na poziomie 3,7 - 3,8 proc., co skłoni członów RPP do kontynuowania cyklu luzowania polityki monetarnej. Pierwszym tego sygnałem był odczyt kwietniowego poziomu wskaźnika cen produkcji sprzedanej w przemyśle, który obniżył się do 5,1 proc. r/r, po odnotowaniu 5,6 proc. miesiąc wcześniej. Na koniec roku inflacja CPI znajdzie się najprawdopodobniej w obszarze celu inflacyjnego  (CPI 2,5 proc. +/- 1 proc.) w pobliżu jego górnej granicy. Oczywiście ten bazowy scenariusz uwarunkowany jest utrzymaniem złotego na niemniejszym poziomie. Potencjalna dynamiczna aprecjacja złotego sprawi, że inflacja znajdzie się w pobliżu celu na pułapie 2,5 proc. Szoki na rynku walutowym w perspektywie następujących po tych szokach 2-3 miesiącach odchylić jednak mogą ścieżkę inflacji silniej od tego scenariusza. Niemniej bieżąca sytuacja na rynkach finansowych świata skłania do wniosków, że szoki determinowane szybkimi i znacznymi  transferami kapitału spekulacyjnego są mało prawdopodobne. Wszelkiego typu „indeksy niepokoju” (m.in. LIBOR-OIS, TED spread, czy VIX dotyczący rynku S&P 500) są już poniżej poziomów towarzyszących upadkowi Lehman Brothers. Inwestorzy dokonują zatem bardziej wyważonych decyzji, co warunkuje względną stabilność w zakresie zmienności rynkowej, także na rynku walutowym.   

· W maju, po opublikowaniu stanu wykonania budżetu państwa, początkowo niewielkie obawy w kontekście realizacji deficytu przerodziły się finalnie w prawdziwy strach. Do końca kwietnia zrealizowano deficyt w wysokości ok. 15,34 mld PLN, co stanowi 84,3 proc. planu na cały rok. Nadal przyspieszają wydatki, głównie ze względu na wyższy niż oczekiwano wzrost subwencji dla jednostek samorządu terytorialnego, dotacji dla FUS oraz wyższe koszty obsługi długu. Jednak to skala ubytku dochodów nastręcza najwięcej problemów. O 3 mld PLN mniej wpłynęło do państwowej kasy środków z tytułu podatku VAT (40 proc. dochodów Skarbu Państwa). Coraz bardziej realny scenariusz zrealizowania pesymistycznych prognoz w kontekście polskiej gospodarki (dynamika PKB w okolicach 0 proc. ), skłania do stawiania wniosków, że popyt również będzie słabł, co naturalnie obniża wpływy z tytułu VAT, jak również innych segmentów dochodów budżetowych sprzężonych z dynamiką wzrostu gospodarczego. Ubytek w dochodach może sięgnąć 38 mld, co naturalnie, w celu możliwie niskiej ekspansji deficytu wiązać się będzie z redukcją wydatków. Te, jak pokazały pierwsze rządowe zabiegi ich cięcia na początku roku, nie będą łatwe do przeprowadzenia ponownie. Realizacja założonych w ustawie 18,2 mld PLN na koniec roku jest bardzo mało prawdopodobna. 25-30 mld PLN jest na tą chwilę scenariuszem bazowym.  

· W maju podaż pieniądza spadła o 0,6 proc. m/m, co sprowadziło roczną dynamikę do poziomu 14,4 proc. (17,5 proc. miesiąc wcześniej). Głównym powodem spadku podaży pieniądza był silny spadek depozytów przedsiębiorstw, co jednoznacznie wskazuje, iż trudności z pozyskaniem finansowania zewnętrznego skłaniają przedsiębiorstwa do korzystania z własnych środków. Wskaźnik ten spadł o 4 proc. m/m. Swoje depozyty uszczuplały również instytucje samorządowe. Gospodarstwa domowe zwiększają depozyty, lecz w kwietniu dynamika ta była zdecydowanie słabsza. W aspekcie kredytów, odznacza się wyraźna ujemna dynamika (gospodarstwa domowe -1,4 proc. m/m, przedsiębiorstwa -2,2 proc. m/m). Wzrastają natomiast wyraźnie kredyty jednostek samorządu terytorialnego (3,8 proc. m/m). Obraz kwestii kredytów w Polsce obrazują dobrze wyniki ankiety przeprowadzonej przez NBP. Wskazuje ona, że rosną marże kredytowe banków. Istotnie spadają przy tym wolumeny udzielonych kredytów mieszkaniowych oraz inwestycyjnych długoterminowych. Wielkość akcji kredytowej w zakresie kredytów konsumpcyjnych jest stabilna.

· Na rynku pracy zaskakująco wysoka dynamika wynagrodzeń w przedsiębiorstwach komercyjnych w marcu (5,7 proc. r/r), została zniwelowana odczytem za kwiecień, który pokazał już dynamikę na poziomie 4,8 proc. Przeciętne wynagrodzenie w sektorze tym osiągnęło 3.295 PLN. Najprawdopodobniej, z uwagi na zwiększające się bezrobocie, dynamika wynagrodzeń osiągnie do końca III kwartału 1,5 proc. r/r, zdecydowanie niżej niż w 2008 roku (6,1 proc. r/r). Podobnie, jak w poprzednim miesiącu, dynamika zatrudnienia w przedsiębiorstwach dobrze odzwierciedla aktualną fazę cyklu koniunkturalnego w Polsce. Dynamika ta wyniosła -1,4 proc. r/r po tym jak w marcu odnotowano -0,9 proc. r/r. W ujęciu nominalnym ubyło ok. 16 tys. etatów. Nadal redukcja zatrudnienia jest jedną z najpowszechniejszych form redukowania kosztów działalności i dopóki zamówienia w przemyśle istotnie nie wzrosną odwrócenie tendencji na rynku pracy będzie mocno utrudnione. W tym obszarze bardziej intensywna staje się debata, jak chronić miejsca pracy w tych trudnych czasach. W ramach Komisji Trójstronnej najistotniejsze ustalenia w kontekście zmian Kodeksu Pracy dotyczą elastycznego czasu pracy przez kolejne 12 miesięcy i umowy na czas określony obejmującej 24 miesiące. Docelowo jednak roczny spadek zatrudnienia osiągnąć może -3,5 proc. Jedynie bardzo wyraźna poprawa sytuacji w gospodarce światowej pozwoli wyhamować niekorzystne procesy na polskim rynku pracy. Stopa bezrobocia wniosła w tym obszarze nieco optymizmu, który w szerszym ujęciu okazał się pozorny. Spadła ona w kwietniu do 11,0 proc, z 11,2 proc. odnotowanych miesiąc wcześniej. Był to odczyt w zasadzie zgodny z oczekiwaniami, choć analitycy w ramach ankiety Reuters szacowali brak zmian. Z uwagi na spowolnienie gospodarcze, które może przerodzić się w krótkotrwałą recesję, miejsca pracy są eliminowane, jednak z uwagi na efekt sezonowy, w rozrachunku netto okazało się, że zostały te zjawiska zniwelowane. W ujęciu nominalnym przybyło 39 tys. bezrobotnych, a ich całkowita liczba wynosi obecnie ok. 1,72 mln osób. W maju efekty sezonowe ponownie mogą okazać się silniejsze, dlatego nie jest wykluczony poziom stopy bezrobocia na poziomie 10,9 proc. lub obecny 11,0 proc., w kolejnych jednak miesiącach kontynuowany będzie najprawdopodobniej trend wzrastającego bezrobocia, które na koniec roku może wynieść 12,5-13,0 proc. Dobrym uzupełnieniem obrazu rynku pracy są Badania Aktywności Ekonomicznej Ludności (BAEL), w ramach którego uwzględniane są takie zjawiska jak szara strefa (jest ona wykluczana). Stopa bezrobocia przez pryzmat BAEL wyniosła pod koniec I kwartału 2009 8,3 proc. (6,7 proc. na koniec IV kwartału 2008).
· Seria pozytywnych odczytów wskaźników PMI i pokrewnych na świecie nie miała przełożenia na Polską gospodarkę. Wskaźnik ten odnotował u nas spadek z 42,2 pkt. do 42,1 pkt. Wyraźniej zniżkował wskaźnik oceny bieżącej sytuacji (z 43,6 pkt., w marcu do 42,0 pkt. w kwietniu). Nadal wyraźnie zniżkują nowe zamówienia, przedsiębiorstwa również dokonują mniej zakupów. 

· Kwietniowy obraz przemysłu w pierwszej kolejności pogorszył obraz produkcji samochodów w Polsce. Według agencji Samar spadła ona o 24 proc. r/r, gdy jeszcze w marcu dynamika ta wynosiła -8 proc. r/r. Głównym powodem było wygasanie fiskalnego impulsu w Niemczech nawiązującego do branży motoryzacyjnej (wsparcie finansowe na zakup nowego samochodu, po złomowaniu starego). Wskaźnik obrazujący cały przemysł zniżkował w kwietniu 12,4 proc. r/r, gdy w marcu było to -1,9 proc. r/r. Rynek w tym samym czasie oczekiwał ok. 11 proc. spadku r/r. Silnie spadały wolumeny produkcji zorientowanej na eksport i inwestycje. Jednak w roku bieżącym Wielkanoc przypadła w kwietniu, a rok temu w marcu. Po wykluczeniu wynikającej z tego różnicy dni roboczych oraz oczyszczając dane z czynników sezonowych w ujęciu miesięcznym produkcja przemysłowa wzrosła o 0,9 proc. W ujęciu rocznym dynamika ta osiągnęła -8,0 proc. Ze względu na wyraźną poprawę nastrojów w kontekście przyszłości w Stanach Zjednoczonych i strefie euro (wskazują one jednak utrzymujące się bardzo trudne warunki gospodarcze) można oczekiwać poprawy w zakresie zamówień w przemyśle w Polsce. Rozmiar polskiego rynku wewnętrznego i zadowalająca dynamika konsumpcji stanowi istotne wsparcie, na wypadek niepomyślnego rozwoju sytuacji. Niemniej za scenariusz bazowy można uznać stopniowy wzrost produkcji przemysłowej, która w kolejnych miesiącach zbliżać się będzie do rocznej dynamiki w okolicach 0 proc. Jest bardzo prawdopodobne, że w sierpniu dynamika ta osiągnie dodatnie wartości. 

· Dynamika sprzedaży detalicznej okazała się wyższa niż oczekiwali tego analitycy. Wskaźnik ten przyrósł w kwietniu w ujęciu miesięcznym o 5,0 proc. co w ujęciu rocznym wygenerowało dynamikę 1,0 proc. (w marciu odpowiednio było to -11,8 proc. i -0,8 proc.) Niemniej, po wykluczeniu dynamiki cen w tym okresie, sprzedaż detaliczna spadła o 0,7 proc. r/r (w marcu było to -1,8 proc. r/r). Ze względu na efekt Wielkanocy, istotnie wzrosła sprzedaż żywności, co z uwagi na jej wagę w koszyku konsumpcyjnym sprawiło ten zaskakująco dobry odczyt całego wskaźnika, jednak ten sam efekt zaniżył sprzedaż m.in. w zakresie sprzętu AGD z uwagi na mniejszą liczbę dni roboczych. Można uznać kwietniowy odczyt za jednorazowy, co, w powiązaniu ze słabnącym rynkiem pracy, wiązać się będzie z powrotem ujemnej dynamiki sprzedaży detalicznej.

Stany Zjednoczone

· W myśl naturalnej procedury, po odczycie dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych za dany okres, przed dwa kolejne miesiące dane te są rewidowane. Pierwsza rewizja dynamiki wzrostu gospodarczego pokazała, że tempo spadków w I kwartale było niższe od 6,1 proc. i wyniosło 5,7 proc. w ujęciu rocznym. Względem pierwotnego odczytu wyższą kontrybucję miał eksport, który spadał w tempie 28,7 proc. (poprzedni odczyt wskazywał -30,0 proc.) oraz zapasy, które zniżkowały o 91,4 mld USD, a nie 103,7 mld USD jak pierwotnie sądzono. Zmniejszenie skali spadków PKB nastąpiło mimo bardzo wyraźnego spadku kontrybucji z tytułu wydatków konsumenckich – z 2,1 proc. do 1,5 proc. w ujęciu rocznym. W kolejnym miesiącu nastąpi finalny odczyt dynamiki PKB. Nieco lepsze nastroje odzwierciedla również wskaźnik wyprzedzający koniunkturę publikowany przez Conference Board. Przyrost o 1,0 proc. w ujęciu miesięcznym wynikał w głównej mierze ze wzrostów na giełdach akcji oraz nastrojów konsumenckich. Wskaźnik tych ostatnich, publikowany również przez Conference Board wzrósł niezwykle silnie. W minionym miesiącu osiągnął on 54,9 pkt. wobec 40,9 pkt. miesiąc wcześniej. Ankietowani przez Reuters analitycy szacowali, że majowy odczyt wyniesie 42 pkt. Najbardziej interesujące było rozbicie na składowe obrazujące oczekiwania w kontekście przyszłości oraz ocenę bieżącej sytuacji. Pierwsza składowa wzrosła do 72,3 pkt., po odnotowaniu w kwietniu 51 pkt. Druga natomiast nadal ukazuje niezwykle trudną sytuację gospodarczą. Ten składowy indeks wzrósł mimo to o 3,4 pkt. osiągając 28,9 pkt. Nawet w szerokim ujęciu wskaźnika podstawowego sytuacja w opinii konsumentów jest zdecydowanie niższa niż podczas ostatniej recesji w 2001 roku i porównywać ją można ze zdecydowanie silniejszą recesją z początku lat 80tych. Jednym z najważniejszych wydarzeń minionego miesiąca w Stanach Zjednoczonych była również publikacja wyników po zweryfikowaniu stabilności finansowej banków przy użyciu tzw. testu wrażliwości (ang. stress test), który przy konkretnych założeniach co do przebiegu wydarzeń w gospodarce określał potencjalne straty w 19 badanych bankach. Okazało się, że łącznie te największe amerykańskie banki powinny podnieść kapitał podstawowy o kolejne 75 mld USD, co jest umiarkowanym wymogiem, zatem wyniki były umiarkowanie optymistyczne. Banki, które pomyślnie przeszły test, odnotowały jednak już wyraźny wzrost wartości rynkowej, inne przedsięwzięły konieczne środki, by wykazać się należytą wiarygodnością . W konsekwencji kursy ich akcji również wzrastały. Niektórzy analitycy pozostają jednak sceptyczni, gdyż wokół wyników tego specjalnego testu skupiona jest cała uwaga zarządów banków, nie wykluczając oczywiście inwestorów i władz. Analitycy ci powołują się na wady tego typu modelowania, które do perfekcyjnych nie należy – jest ono jedynie przybliżaniem rzeczywistości. Innymi słowy, zbyt dużą wagę przywiązuje się do tych wyników, w efekcie czego zbytnia nieostrożność bankowców może wygenerować drugą falę paniki. Problemem może być coraz częstsza chęć do spłacania środków w ramach TARP (na co liczą również władze, którym w ramach tego instrumentu zostało ok. 127 mld USD), która obecnie sprowadzać się może do pokazu sił, bez adekwatnego wsparcia w postaci danych realnych. Nie jest zatem wykluczone ponowne sięganie po spłacane środki pomocowe, w sytuacji, gdy gospodarka kontynuować będzie spadki porównywalne do ostatnich. Pewną dozę optymizmu jednak wnosi analiza metodologii wspomnianego testu wrażliwości, która zakładała w wielu przypadkach najbardziej dotkliwe warunki niedostatecznej płynności w systemie, jaka miała miejsce w drugiej połowie 2008r. Warunki wówczas były porównywalne do tych panujących tuż przed uznaniem kryzysu lat 30tych za Wielką Depresję, dlatego w zakresie płynności test opierał się o możliwie trudnych warunkach. W kontekście tych banków stopień zagrożenia jest zatem mały.

· Lepsze nastroje na rynkach finansowych, mające w wielu przypadkach swoje źródła w postaci lepszego obrazu makroekonomicznego, skłaniają do stawiania prognoz dotyczących potencjalnego momentu zakończenia niestandardowych metod polityki monetarnej, do jakiej należy m.in. Quantitative Easing (QE). Sugestie takie pojawiają się głównie ze względu na słabszy „odzew” ze strony rynku nieruchomości, który samoczynnie rozpoczął proces stabilizacji (choć nadal bardzo daleko od niego), jak również narastających obaw względem ogromnych ilości pieniądza w systemie bankowym, które w ujęciu monetarnym mogą doprowadzić do trudnej do opanowania inflacji. W majowym raporcie „minutes” z posiedzenia Fed brak jednak wyraźnych sygnałów względem końca obaw o deflację, co automatycznie nie dostarcza argumentów dla końca QE. Ostrzegawczy sygnał napłynął również z rynku obligacji skarbowych. Jednym z najbardziej popularnych wskaźników obrazujących sytuację na tym rynku jest rentowność obligacji 10-letnich, która w czasie panicznego wręcz dążenia do ulokowania kapitału w bezpiecznych instrumentach dolarowych zeszła poniżej 3,0 proc. W ostatnich tygodniach rentowność ta sukcesywnie wzrastała, a największej dynamiki nabrała w ostatnim tygodniu maja, gdy osiągnęła poziom 3,70 proc. Wzrost rentowności bezpośrednio wynika ze spadków cen obligacji, a te zniżkowały ze względu na dostarczaną ogromną podaż papierów. Na aukcjach ostatniego tygodnia oferowano obligacje na łączną kwotę 162 mld USD, z czego szczególną uwagę skupiały aukcje papierów 2-,5- i 7-letnich na łączną kwotę 101 mld USD. Ceny spadały z obawy o potencjalnie niedostateczny popyt na te papiery oraz towarzyszące obawy o wiarygodność Stanów Zjednoczonych do wywiązywania się ze swoich finansowych zobowiązań, zaraz po tym, gdy zaczęto oficjalnie wątpić w zasadność najwyższej oceny ratingowej długu Wielkiej Brytanii. Nie bez znaczenia były również wzrastające stopniowo rynkowe oczekiwania inflacyjne. Wyniki aukcji były jednak optymistyczne, a wielkość popytu względem ilości oferowanych obligacji wyniosła ok. 2,3. Zadowalający był również popyt z zagranicy. Rentowność 10-letnich obligacji powróciła do poziomu 3,45 proc. Ostatni tydzień notowań dał jednak do zrozumienia, że niska rentowność amerykańskich obligacji skarbowych w niewielkim stopniu wynika ze skuteczności QE, w ramach którego Fed zadeklarował nabycie tego rodzaju papierów na kwotę 300 mld USD. To nadal utrzymujący się popyt traktujący amerykańskie instrumenty skarbowe jako „bezpieczną przystań” utrzymuje ich rentowność na historycznie niskich poziomach. Nie bez znaczenia byli również spekulanci, którzy wierzyli w dużą skuteczność QE. Członkowie Fed widząc to, mogą już rozpatrywać wdrożenie QE w większym zakresie, co ponownie stworzy presję do wzrostu cen obligacji (spadku rentowności). Deflacja nadal stanowi większe zagrożenie niż inflacja. Niemniej z należytą uwagą należy śledzić stabilność budżetu Stanów Zjednoczonych, gdyż w obszarze tym powstać może impuls do zwiększenia premii za ryzyko obligacji skarbowych. To w horyzoncie 3-6 miesięcy może ponownie „wypchnąć” rentowności powyżej 3,65 proc. i otworzy drogę do 4,0 proc. na koniec roku. Podobne ruchy, lecz przy innych poziomach odbywać się będą w pozostałych segmentach obligacji (o innych terminach zapadalności). 

· Ponowny spadek wskaźnika inflacji CPI (-0,04 proc. m/m) potwierdza, że nadal deflacja jest największym zagrożeniem dla gospodarki. W ujęciu rocznym wskaźnik osiągnął -0,7 proc. Ostatnim buforem bezpieczeństwa przed tym zjawiskiem jest wskaźnik bazowy, który wyklucza najbardziej zmienne ceny (żywności i energii). W ujęciu rocznym inflacja bazowa wzrosła z 1,8 proc. do 1,9 proc (0,25 proc. m/m). Niemniej odczyt ten zamazała nietypowa dynamika cen wyrobów tytoniowych, które wrosły w kwietniu o 9,3 proc., a w marcu o 11,1 proc. Oczekuje się, że efekty wyższej akcyzy na te wyroby będą wygasać w kolejnych miesiącach, co istotnie obniży inflację bazową. Docelowo może ona wynieść 0,5 proc. Wskaźnik bazowy na „ujemnym terytorium” jest niebezpieczny o tyle, że odzwierciedla on dynamikę cen dóbr i usług w najszerszym ujęciu gospodarczym. Ponadto ceny te zmieniają się powolnie, dlatego ich ponowny przyrost może być utrudniony. Pomimo silnie spadającej presji inflacyjnej jako pochodnej rosnącego bardzo wyraźnie bezrobocia, nie ma jeszcze dużych obaw o silne zjawiska deflacyjne, które mogłyby napędzić niebezpieczną spiralę doprowadzającą do dalszego spadku konsumpcji (konsument oczekując spadków cen w przyszłości, wstrzymuje konsumpcję bieżącą). 

· Potwierdzeniem zjawisk deflacyjnych w amerykańskiej gospodarce był spadek wykorzystania mocy wytwórczych w przemyśle do 69,1 proc. To kolejne minimum w latach po II wojnie światowej i sugeruje bardzo dużą lukę PKB realnego względem potencjalnego, którego dopiero przekroczenie wywołać może silną presję inflacyjną. Wskaźnik produkcji przemysłowej zaskoczył ankietowanych analityków i spadł o 0,5 proc. m/m, osiągając dynamikę w ujęciu rocznym -12,5 proc. Przed mocniejszymi spadkami wskaźnika ochroniła relatywnie lepsza sytuacja w przemyśle samochodowym. Niemniej, z bardzo dużą dozą prawdopodobieństwa, odczyt majowy ukaże gorszy obraz tego sektora, co negatywnie wpłynie na obraz przemysłu jako całości.

· W sferze wymiany z zagranicą gospodarka Stanów Zjednoczonych wygląda nieco lepiej. Co prawda deficyt handlowy zwiększył się w marcu z 26,1 mld USD do 27,6 mld USD, jednak w mniejszym zakresie niż oczekiwali przed odczytem ankietowani analitycy. To pierwszy od 8 miesięcy wzrost tego deficytu. Marcowy odczyt odzwierciedla silniejszy spadek eksportu (-2,7 proc.) niż import. W poprzednim miesiącu eksport wzrósł o 1,9 proc. Obraz z minionych dwóch miesięcy jest zatem zdecydowanie lepszy niż podczas wcześniejszych 4 miesięcy, gdy średnio eksport spadał o 6,0 proc. miesięcznie. Eksport dodatnio kontrybuuje, co przełożyć się może na istotne zahamowanie spadków PKB w II kwartale. Pierwszym tego potwierdzeniem był wzrostowa rewizja danych dotyczących dynamiki PKB w I kwartale.

· Pierwszy piątek maja pokazał co prawda niższą dynamikę w zakresie liczby miejsc pracy poza rolnictwem (-539 tys.), jednak stopa bezrobocia wzrosła o kolejne 0,4 proc, osiągając 8,9 proc.  Tradycyjnie, sektor wytwórczy okazał się najsłabszy – ubyło tam 149 tys. etatów, natomiast obraz rynku ratuje aparat fiskalny, w ramach którego przybyło 72 tys. miejsc pracy. Nadal pozostaje kwestią pytania „kiedy?” a nie „czy?” stopa bezrobocia przekroczy 10,0 proc. W kontekście kolejnego odczytu projekcje wskazują już 9,4 proc. co wspomniany przełomowy moment plasuje na koniec III kwartału bieżącego roku. Izolując oceny rynku pracy obecne w innych wskaźnikach (m.in. ISM) można wywnioskować, że sytuacja jest mniej drastyczna niż dotychczas sądzono. Nadal jednak rynek pracy się kurczy, a to źle rokuje dla konsumpcji i sytuacji na rynku nieruchomości, gdzie przybywa osób nieradzących sobie ze spłatą kredytu hipotecznego.

· Kolejny miesiąc z rzędu zniżkowała sprzedaż detaliczna. Jej wskaźnik spadł w kwietniu o 0,4 proc. m/m. W ujęciu rocznym sprzedaż detaliczna spadła o 9,4 proc. Zrewidowano jednocześnie odczyt marcowy, który pierwotnie wskazywał na spadek 1,1 proc. m/m. Po korekcie dynamika ta wyniosła -1,3 proc. m/m. Wykluczając samochody wskaźnik spadł o 0,5 proc. m/m (-6,6 proc. r/r). Obraz sprzedaży detalicznej zaskakuje, szczególnie na tle polepszających się nastrojów w gospodarce. Bardzo prawdopodobne jest, że zaskakująco wysoka dynamika wydatków konsumenckich w ramach rachunku PKB ponownie zostanie zrewidowana (na majowym odczycie zredukowano ją z 2,2 proc. do 1,5 proc.). Wraz z pogarszającą się sytuacją na rynku pracy próżno oczekiwać poprawy w obszarze konsumpcji. Jeżeli jednak wyraźnie będzie hamować ujemna dynamika w zakresie etatów poza rolnictwem, konsumpcja (jej wskaźnik) natychmiast absorbować będzie te optymistyczne impulsy. 

· Kolejny miesiąc z rzędu poziom ISM w przemyśle był wyższy od oczekiwań analityków. Względem poprzedniego miesiąca poziom wskaźnika okazał się wyższy o 3,8 pkt. i ukształtował się na poziomie 40,1 pkt. Rynek w tym czasie oczekiwał wzrostu do 38,4 pkt. Tak silny wzrost wynikał w głównej mierze z dużej dynamiki składowej obrazującej wielkość nowych zamówień (wzrost z 41,2 do 47,2 pkt.) oraz produkcji (wzrost z 36,4 do 40,4 pkt.) Nie ulega jednak wątpliwości, że poprawa nastrojów wynikać może z tzw. efektu bazy, który na bazie psychologii nieco sztucznie poprawia postrzeganie przez przedsiębiorców gospodarki, ze względu na to, że ta w minionym okresie silnie zniżkowała. Warto pamiętać, że poziom wskaźnika znajduje się nadal poniżej 50 pkt., zatem jest w tzw. strefie recesyjnej. Na chwilę obecną przez ten pryzmat można oczekiwać wyraźnego hamowania recesji i jednocześnie stabilizacji w kolejnych miesiącach. 

· Kolejnym potwierdzeniem poprawiających się nastrojów w przemyśle są kwietniowe dane dotyczące zamówień dóbr trwałych, które przyrosły o 1,9 proc., po tym jak w marcu spadły o 2,1 proc. Po wykluczeniu czynnika, który jednorazowo może bardzo mocno odchylić szeroki wskaźnik, czyli sektora transportowego, wskaźnik przyrósł o 0,8 proc. Niemniej, sektor cywilny osłabł. Zamówienia wykluczające kontrakty przemysłu zbrojnego oraz przemysłu lotniczego w zastosowaniach cywilnych spadły o 1,5 proc. m/m. 

· Również w sferze usług rosnący ISM sugeruje hamowanie recesji. Poziom wskaźnika osiągnął 43,7 pkt. (40,8 w marcu). Pozytywnie zaskoczyły składowe nowych zamówień (wzrost o 1,2 pkt.) oraz zatrudnienia (wzrost o 4,7 pkt.).

· Istotnie poprawiła się ocena bankowców w kontekście strumienia udzielanych kredytów. Poprawa ta jednak nie oznacza jeszcze wzrostów. W świetle ankiety Fed (Senior Loan Officer Survey) 40 proc. największych banków wskazało na uszczuplanie kredytu do sektora przemysłowego i usług (wcześniej było to 64 proc.), natomiast  66 proc. widzi spadające wskaźniki liczby kredytów dla sektora nieruchomości komercyjnych (poprzednio było to 79 proc.). Ankieta Fed jest przeprowadzana co kwartał. Kolejny wskaźnik pokazuje zatem, że słabnięcie gospodarki nie jest tak dynamiczne, jak wcześniej sądzono, co jednocześnie pozwala przypuszczać, że sukcesywnie będzie się ona umacniać, a w I kw. 2010 nastąpi już ożywienie.

· Rynek nieruchomości, czyli segment gospodarki, gdzie kryzys ma swoje korzenie nadal jest uważnie obserwowany. Tu bankowcy szukają sygnałów sugerujących, że ich bilanse nie będą się pogarszać z tytułu toksycznych długów, tu jednak jednocześnie ekonomiści upatrują dalszych problemów wynikających ze wzrastającego bezrobocia. Obecnie trudności ze spłatami kredytów hipotecznych nie dotyczą wyłącznie ludzi z najniższą wiarygodnością kredytową, lecz tych, którzy przed wybuchem kryzysu uchodzili za stabilne źródło dochodów banków. Choć tzw. subprimy nadal negatywnie odbijają się na wynikach banków, to teraz coraz więcej trudności dotyczy kredytobiorców z tzw. segmentu Alt-A (pośredniego) i segmentu prime (najbardziej wiarygodnego). Zaskoczyły wolumeny w zakresie rozpoczętych budów. W podklasie domów jednorodzinnych odnotowano w kwietniu wzrost o 2,8 proc, jednak zapaść w segmencie domów wielorodzinnych (-46,1 proc. r/r) doprowadziła do silnie ujemnego odczytu całego wskaźnika. Spadł on 12,8 proc. m/m determinując roczną dynamikę na poziomie -54,2 proc. W zakresie sprzedaży nowych domów również oczekiwano więcej, szczególnie biorąc pod uwagę dotychczasowe spadki cen, które zachęcać mogą oportunistów. Jednak wolumen sprzedaży okazał się symboliczny i wzrósł jedynie o 0,3 proc. m/m. W ujęciu rocznym spadek tego wskaźnika wynosi 34 proc. Równie anemiczny, lecz mimo to pozytywny obraz wynika ze wskaźnika zapasów niesprzedanych domów. Ich poziom obrazowany w miesiącach wynosi  obecnie 10,1, co oznacza, że przy obecnym annualizowanym wolumenie sprzedaży 10,1 miesiąca zajęłoby całkowite zredukowanie zapasów. Na rynku wtórnym domów wolumen sprzedaży wzrósł o 2,9 proc. m/m osiągając roczną dynamikę na poziomie -3,5 proc. Bez wątpienia na wzrost zainteresowania tym segmentem rynku wpłynęły spadające dotychczas ceny wynikające w głównej mierze z bardzo przecenionych domów wystawianych na sprzedaż po przejęciu ich od niewiarygodnych kredytobiorców. Ilość transakcji w tym tzw. obszarze distressed stanowi ok. 45 proc. wszystkich transakcji rynkowych. Niemniej ceny na rynku wtórnym nieznacznie wzrosły (0,17 proc.), głównie jako wynik wpływu czynników sezonowych. Ich mediana wynosi obecnie 170.200 USD. Nadal oczekuje się spadków cen, które i tak są już o nieco ponad 15 proc. niższe niż w analogicznym miesiącu poprzedniego roku. Wynika to w głównej mierze z olbrzymich zapasów domów na rynku. Ich rozmiary sięgają obecnie 3,97 mln jednostek, a przy obecnych wolumenach sprzedaży potrzeba 10,2 miesiąca, by zapasy te całkowicie zredukować. Rynek nieruchomości w Stanach Zjednoczonych jest nadal poddawany silnym wstrząsom, lecz wyraźnie szuka stabilizacji. Przez najbliższe miesiące obserwować możemy próby dynamicznych wzrostów, jednak tendencja nadal jest negatywna. Pomimo wzrostu wskaźnika obrazującego możliwości Amerykanów do nabycia domów (tzw. affordability ratio), który dla rynku pierwotnego i wtórnego osiągnął wartość odpowiednio 58,4 proc. oraz 66,7 proc. (głównie jako pośredni wyraz spadku cen mierzonego wskaźnikiem S&P Case Shiller, który zniżkował o 18,7 proc. r/r), pogarszająca się sytuacja na rynku pracy nadal może negatywnie wpływać na oba te wskaźniki. Pomimo szeregu okazji do spekulacji na wzrostach cen w ujęciu lokalnym, szeroki obraz rynku nadal jest niezwykle negatywny.

Strefa Euro 

· Kondycja gospodarek strefy euro w I kwartale okazała się niezwykle słaba. Niemiecki PKB skurczył się względem poprzedniego kwartału o 3,8 proc. (inwestycje -8,0 proc., eksport -10,0 proc. kw/kw), natomiast zagregowane ujęcie 16 gospodarek Wspólnoty odznaczyło się dynamiką -2,5 proc. co w ujęciu rocznym dało -4,6 proc. Jest to największy spadek PKB od czasu II wojny światowej. Odczyty danych w zakresie nastrojów w przemyśle oraz oceny analityków są jednak coraz lepsze, co sugeruje, że spadki PKB w II kwartale będą zdecydowanie mniejsze. Stabilizacja nastąpi jednak dopiero pod koniec bieżącego roku. Europejska gospodarka stawić będzie musiała również czoła wyraźnie przyspieszającemu pogarszaniu się sytuacji na rynku pracy. 
· Europejski Bank Centralny utrzymując stanowisko, że deflacja nie jest tak dużym ryzykiem, jak szacują analitycy, zdecydował się na kolejne łagodne cięcie stóp. Redukując podstawową stopę refinansową o 25 punktów bazowych oraz utrzymując stopę depozytową na poziomie 0,25 proc. został zwężony do 0,75 proc. korytarz dla stóp rynkowych. Jednocześnie zadeklarowano program zakupów bankowych obligacji na łączną kwotę 60 mld EUR, co uznawane jest bardziej za sygnał, a nie zdecydowane kroki. Zakupy, które przez prezesa J.C. Tricheta określane są jako wsparcie akcji kredytowej w systemie bankowym jest już instrumentem Quantitative Easing, lecz o zdecydowanie mniejszej skali oddziaływania niż czynią to Amerykanie. Z gospodarki płyną jednak sygnały, że nawet ten stopień ekspansywnej polityki EBC jest nieadekwatny. Wskaźnik HICP – oficjalny miernik inflacji w strefie euro – spadł bardzo wyraźnie, osiągając roczną dynamikę na poziomie 0 proc. Miesiąc wcześniej średnia cen w gospodarce przyrastała w tempie 0,6 proc. rocznie. Choć brak jest jeszcze danych dotyczących wskaźnika bazowego, sytuacja nie jest tak dobra jak dotychczas EBC sygnalizował. Choć wzrost cen energii, będący pochodną przekroczenia cen baryłki ropy na rynkach światowych 60 USD, wygenerował impuls, który ponownie napędzi inflację. Z drugiej jednak strony jest malejąca presja popytowa, z uwagi na słabnący rynek pracy. Na najbliższym posiedzeniu realne jest, że podstawowa stopa zostanie zredukowana o kolejne 25 punktów bazowych, zwężając korytarz stóp do 0,5 proc. Zburzenie tego korytarza nie wchodzi obecnie w grę, dlatego 0,75 proc dla podstawowej stopy byłoby najniższym poziomem w trakcie trwania obecnej recesji. Niepokojąca bliskość deflacji może jednak skłonić Radę Gubernatorów do zintensyfikowania działań dostarczających płynność w oparciu o politykę QE. Kwestia zbliżającej się konieczności wzmocnienia działań polityki pieniężnej najlepiej widoczna jest przez pryzmat dynamiki podaży pieniądza M3, której 3-miesięczna średnia zniżkowała do 5,2 proc. r/r, gdy na koniec poprzedniego roku wynosiła jeszcze 7,1 proc. Dynamika kredytów dostarczanych do sektora prywatnego spadła do 2,4 proc. r/r (na koniec grudnia 2008 było to 5,8 proc, r/r)

· Pesymistycznemu odczytowi w kontekście zamówień w niemieckim przemyśle towarzyszyły w zeszłym miesiącu wzrosty wskaźników szacujących przyszłość. Miało to odzwierciedlenie w kwietniowych danych. Zamówienia w przemyśle wzrosły o 3,3 proc. m/m redukując ujemną dynamikę roczną do -33,1 proc. Jednocześnie zrewidowano poprzedni odczyt z -3,5 proc. m/m do -3,1 proc. m/m. Zamówienia z zagranicy wzrosły o 5,6 proc. m/m po odnotowaniu spadku o 0,9 proc. miesiąc wcześniej. Nie bez znaczenia była lepsza sytuacja gospodarcza w Azji, której import ze strefy euro wyraźnie wzrósł. Zagrożeniem dla utrzymania tej tendencji jest jednak sukcesywnie umacniające się euro, które w relacji do dolara amerykańskiego przekroczyło 1,40. Wskaźnik produkcji przemysłowej nie absorbował jednak dostatecznie optymistycznego impulsu z Azji i pozostał na niezmienionym poziomie względem marca. Dynamika roczna jednak z tego względu osiągnęła -20,3 proc. po odnotowaniu miesiąc wcześniej -21,0 proc.

· Lepsze niż pierwotnie szacowano okazały się nastroje w przemyśle w kwietniu, czego odzwierciedleniem był indeks PMI na poziomie 43,8 pkt, po tym jak miesiąc wcześniej odnotowano 40,9 pkt. Co jednak jest godne uwagi, to fakt, że składowa obrazująca rynek pracy zniżkowała o 4 pkt. osiągając 43,3 pkt. w tym samym okresie – to nowe historyczne dno.

· Deficyt handlowy gospodarek strefy euro skurczył się do 2,1 mld EUR. Eksport przyrósł o 1,4 proc. po tym jak w lutym wzrósł o 1,6 proc. Nad eksportem „ciąży” jednak styczniowy spadek o ponad 12 proc. co kreuje długą drogę do odrobienia strat. Ożywienie w eksporcie jest zatem na razie symboliczne, a z racji, że deficyt kurczy się, gdyż import przyrasta wolniej (0,6 proc. m/m). Można się  spodziewać, że efekt netto z wymiany z zagranicą będzie dodatnio kontrybuował do dynamiki PKB, co złagodzi odczyty za II kwartał, jednak w skali globalnej obraz ten potwierdza, że handel zagraniczny drastycznie się kurczy. Na tym polu ożywienie nadejść może z Azji, czego pierwsze sygnału obserwować można w cenach frachtu na świecie. Wzrosły one od początku roku o ponad 376 proc. (baza oczywiście była niezwykle niska, ze względu na eskalację kryzysu w IV kwartale ubiegłego roku). 

· Znany jest już kształt programu ratunkowego dla utrzymania stabilności finansowej sektora bankowego w Niemczech. W oparciu o Inwestycyjny Wehikuł Specjalnego Przeznaczenia (z ang. SPV), potocznie zwany „złym bankiem” lub „bankiem złych długów” stworzony zostanie system, w ramach którego toksyczne aktywa będą mogły być wyizolowane z banków komercyjnych. Nabywane będą one od banków z 10-porcentowym dyskontem i wycenianie przez niezależną instytucję. Różnice między wartością po jakiej doszło do transakcji a jaką oszacowała zewnętrzna instytucja będzie podstawą do przekazywania strumieni pieniężnych. Banki płacić będą prowizje od różnicy wartości księgowej (razem z dyskontem) i wartości fundamentalnej wycenianej przez zewnętrznego specjalistę. Wszelkie strumienie pieniężne generowane przez aktywa kierowane będą z powrotem do banków. Co najistotniejsze, ryzyko nadal będzie przywiązane do banków, które toksyczne aktywa będą wyprzedawać. Dlatego nie można w pełni mówić, że „zły bank” przejmuje te aktywa. Ponadto w stratach „złego banku” po upływie 20 lat partycypować będą wszystkie  banki uczestniczące w programie. Kluczem do zrozumienia idei działania złego baku jest fakt, że przy wdrażaniu programu banki będą nabywać obligacje emitowane przez SPV a gwarantowane przez rząd. W efekcie banki kupić dosłownie mogą sobie czas na poprawienie sytuacji dzięki temu, że ich wiarygodność kredytowa wzrośnie. Nie będzie ponadto oczywiście zagrożenia, że gwałtowna wyprzedaż na rynku toksycznych aktywów sprowadzi ich ceny jeszcze niżej, co mogłoby drastycznie pogorszyć wyniki działalności banków. Program niemieckich władz oceniany jest pozytywnie. Banki nadal ponoszą ryzyko toksycznych aktywów, jednak wykupić mogą u administracji rządowej „ubezpieczenie”, które pozwoli im rozpocząć normalną działalność. Ta może wygenerować zyski, które ostatecznie pokryją straty z tytułu toksycznych aktywów. 

· Bardzo wyraźnie wzrosły nastroje wśród analityków finansowych. Indeks ZEW, który odzwierciedla ich opinie na temat rynków i gospodarki wzrósł z 13 pkt. przed miesiącem do 31,1 pkt. Wskaźnik ten nawiązuje do gospodarki niemieckiej i nie da się ukryć, że odzwierciedla jedynie euforię obserwowaną na rynkach do czasu obliczenia indeksu. Tak szybko jak wzrósł, może on spaść, gdy tendencje na rynkach się odwrócą. Ponadto, ocena bieżącej sytuacji (kolejne historyczne minimum) nie pozostawia złudzeń – recesja jest niezwykle silna. Niemniej, na podstawie wskazań tego indeksu szacować można większy spokój (mniejszą zmienność cen) na rynkach, co warunkuje stabilność trendu – historycznie udowodniono, że malejąca zmienność cen towarzyszy hossie na giełdach akcji. Skuteczność w zakresie przewidywania niemieckiego PKB jest umiarkowana, dlatego niezbędny jest szerszy zestaw danych badających nastroje, by potwierdzić transmitowanie optymizmu ze sfery finansowej do realnej sfery gospodarki. Pierwszym sygnałem, że optymizm odzwierciedlony poziomem ZEW jest zbyt wysoki, był odczyt indeksu Ifo, który wzrósł nieznacznie (z 83,7 do 84,2 pkt.) Rynek oczekiwał wyższego odczytu. Natomiast o 2 pkt. (do 85,9 pkt.) wrosły oczekiwania co do przyszłego stanu gospodarki.

Azja

· W kwietniu okazało się, że IV kwartał 2009 roku nie był jednak najgorszy i dynamika PKB w I kwartale bieżącego roku potwierdziła, że Japończycy mają do czynienia z prawdziwą depresją gospodarczą. W okresie od początku roku do końca marca gospodarka ta skurczyła się względem poprzedniego kwartału o 4,0 proc. co w ujęciu rocznym kształtuje dynamikę na poziomie -15,2 proc. Oczywistym jest fakt, że zapaść w eksporcie jest tu dominującym czynnikiem, lecz negatywnie zaskoczyła również konsumpcja wewnętrzna. Nadwyrężona jest również stabilność finansów publicznych, ponieważ projekcje dotyczące relacji zadłużenia względem PKB na ten rok wskazują nawet 200 proc. Japończycy są na najlepszej drodze do powtórzenia scenariusza z lat 90-tych, który określany jest mianem „straconej dekady”. Niemniej, obecnie coraz częściej nadzieje pokładane są w sąsiadującym gospodarczym tygrysie – Chinach, które mogą nadać ożywczy impuls dla japońskich przedsiębiorstw. Wszelkie inne plany łatwo mogą zawieść. Szczególnie dotyczy to możliwości skupienia się na popycie wewnętrznym. Z przyczyn głównie natury geograficznej Japonia ma ograniczony potencjał i dosłownie zmuszona jest do jak najsilniejszego partycypowania w globalnej wymianie gospodarczej. W sytuacji, gdy Stany Zjednoczone i Europa pogrążone są w recesji, Japończycy mogą liczyć wyłącznie na ożywczy impuls ze strony Państwa Środka. Pierwszym sygnałem tego jest wyraźny wzrost produkcji przemysłowej, której dynamika osiągnęła w ujęciu miesięcznym 5,2 proc. niemal o 2 punkty procentowe więcej niż oczekiwał rynek. Dodatkowo, odnotowano spadek zapasów o 2,7 proc. co sugeruje powrót popytu. Silnie wzrósł segment elektroniczny (15,7 proc.) oraz transportowy (7,0 proc.). Zasadne są szacunki, iż dynamika PKB w I kwartale była najgorsza w trakcie trwania obecnego kryzysu, lecz słabym punktem japońskiej gospodarki są kulejące inwestycje, które są niezbędne by stworzyć warunki do wzrostu. II  kwartał okaże się prawdopodobnie dużo lepszy, lecz wynika to głównie z efektu bardzo niskiej bazy wykreowanej przez pierwsze 3 miesiące 2009 roku.

· W tym samym czasie aktywny jest „front monetarny”. Bank Japonii jest jednak bliski bezradności, ponieważ nie dysponuje on wystarczającym zestawem narzędzi w celu wypchnięcia wskaźnika CPI z deflacyjne strefy. Ten obniżył się w ujęciu rocznym o 0,1 proc. Silniej zniżkuje inflacja bazowa (wykluczająca ceny energii i żywności) – o 0,4 proc. r/r. 

· Chiny uznawane są coraz częściej za gospodarkę, wokół której z kryzysu bardzo szybko wyjść może cała Azja (z wyłączeniem jednak jeszcze Japonii i Bliskiego Wschodu, którego kondycję nadal determinują ceny ropy naftowej), a w ślad za nią cały świat. Nie ma jeszcze oczywiście mowy o zdominowaniu światowej gospodarki przez Państwo Środka, jednak dzięki kondycji tej gospodarki na tle całego świata ponownie rozważa się tezy o decouplingu, czy uniezależnieniu się dynamiki wzrostu od kondycji gospodarki Stanów Zjednoczonych. Nadal jednak ostrożnie należy podchodzić do euforii w kontekście „chińskiego tygrysa” ponieważ „zasilana” jest ona w dużej mierze ogromnymi rezerwami walutowymi budowanymi przez całą ostatnią dekadę. Scenariusz bazowy zakłada, że 30-procentowa dynamika inwestycji wsparta kredytem, który dopływa w takim samym tempie zadziała jak koło zamachowe i nada rozpędu całej gospodarce. Dopóki jednak skłonność do konsumpcji Chińczyków nie jest nadzwyczajna, efekty koła zamachowego są niewielkie. Jednak prognozy, które szacują już w przyszłym roku powrót przyrostu PKB w Chinach o 10 proc. w ujęciu rocznym zakładają, że do tego czasu ożywi się Europa i Stany Zjednoczone (wystarczy nawet anemiczne ożywienie). Jeżeli jednak recesja w tych dwóch obszarach przedłuży się do końca 2010 roku (nie ma do tego w tej chwili podstaw), Chiny również pogrążą się w recesji, gdyż nie zdołają do tego czasu dokonać transformacji na gospodarkę bardziej skupioną na popycie wewnętrznym. Bieżąca kondycja gospodarki bezustannie jest weryfikowana. Przykładem jest dynamika produkcji przemysłowej, która w kwietniu zniżkowała do 7,3 proc. r/r po tym jak w marcu przyrastała w tempie 8,3 proc. r/r. Większość ekonomistów traktuje jednak ten spadek jako efekt wysokiej bazy, co skłania do wniosków, że w kolejnych miesiącach produkcja przyrastać będzie bardziej dynamicznie. Przez pryzmat dynamiki sprzedaży detalicznej nie było większych wątpliwości, choć nadal pojawiają się głosy podważające wiarygodność tych danych. Niemniej, oficjalny wskaźnik sprzedaży detalicznej wrósł do 14,8 proc. r/r (w marcu tempo to wyniosło 14,7 proc. r/r/). Bardzo dynamicznie wzrastają inwestycje. Tempo ich przyrostu ponownie wrosło, osiągając 33,9 proc, r/r, po tym jak w marcu odnotowano 30,3 proc. r/r. Podobnie przyrasta ilość pieniądza w gospodarce. Jego agregat – M2- odznaczył się w kwietniu dynamiką na poziomie 26,0 proc. r/r, co jest poziomem o 0,5 proc. wyższym niż miesiąc wcześniej. Dynamika kredytu ustabilizowała się jednak, co jest pierwszym sygnałem, że władze poważnie podchodzą do zagrożenia przegrzania gospodarki zbyt dużą jego ilością. Dynamika kredytów ukształtowała się na poziomie 29,7 proc. r/r, gdy miesiąc wcześniej było to 29,8 proc. r/r. Nominalnie przybyło 590 mld RMB, zdecydowanie mniej niż rekordowe 1,89 bln RMB w marcu. Taka ilość pieniądza w gospodarce może budzić obawy podobne do tych w kontekście polityki monetarnej w krajach rozwiniętych, gdzie w nurcie monetarystycznym narastają obawy względem inflacji.  Na chwilę obecną Państwo Środka boryka się jednak z wyraźną deflacją. Wskaźnik PPI w kwietniu zniżkował o 6,6 proc. r/r. O 1,5 proc. zniżkowała inflacja konsumencka mierzona wskaźnikiem CPI.  Z uwagi jednak na bardzo duży udział żywności w koszyku modelowym, cały wskaźnik jest niemal tak samo zmienny jak ceny żywności. Dotychczasowy rozwój wydarzeń na tych rynkach sugeruje, że obecne akcenty deflacyjne są raczej wyrazem korygowania bardzo wysokich cen sprzed roku i z racji sygnałów, że w społeczeństwie powracają oczekiwania inflacyjne, deflacja w horyzoncie 2-3 miesięcy całkowicie zaniknie. Otwarta pozostaje kwestia inflacji wynikające z ogromnych ilości pieniądza, jaki trafia do gospodarki z tytułu wzmożonej akcji kredytowej. W tej kwestii ryzyko wydaje się umiarkowane, z uwagi na fakt, że rynek kredytowy jest już studzony oraz tego, że są podstawy do sądów, że dynamika wzrostu gospodarczego w Chinach ma mocne podstawy i nie jest stymulowana jedynie szerokim strumieniem pieniądza. Istotna w analizie inflacji wydajność pracy nadal w Państwie Środka wyraźnie wzrasta. Silnym hamulcem do spektakularnych wzrostów pozostaje jednak kondycja eksportu, który w kwietniu ponownie spadł poniżej 20 proc. w ujęciu rocznym. Dokładnie, spadł on 22,6 proc, r/r, zdecydowanie silniej niż w marcu, gdy odnotowano -17,1 proc. r/r, Niemniej, powszechnie uznaje się, że był to ostatni tak niski odczyt. Na tle importu, który pozostaje stabilny, kontrybucja z tytułu wymiany z zagranicą będzie wzrastać.

· Zaskoczyła dynamika PKB Indii. W IV kwartale minionego roku wyniosła 5,8 proc, r/r. Do takiego samego poziomu zrewidowano dynamikę PKB w III  kwartale. 

· Bardzo ciekawym zjawiskiem była dynamika produkcji przemysłowej w Singapurze - gospodarce, która należy do największych ofiar obecnego kryzysu gospodarczego. Z uwagi na kryzys w handlu zagranicznym, Singapur doświadczył w marcu spadku produkcji przemysłowej o 32,8 proc. w ujęciu rocznym. W kwietniu produkcja przemysłowa przyrosła o 24,7 proc., co roczną dynamikę sprowadziło do -0,5 proc. Wrosła produkcja w sektorze farmaceutycznym i poprawiła się sytuacja w sektorze elektronicznym, gdzie ujemna dynamika osiągnęła -24,2 proc. r/r (-34,4 proc. r/r w marcu)
Rynek walutowy

Gdy do inwestorów docierały sygnały o stopniowej poprawie sytuacji gospodarczej na świecie, ci równocześnie rozpoczęli rozważania w kontekście przyszłości dolara. Gdy kryzys osiągał apogeum, obligacje amerykańskich władz były jednym z nielicznych instrumentów, które gwarantowały stabilność. Teraz klimat na rynkach się poprawia, dlatego widoczna jest ucieczka od amerykańskiej waluty, lecz dodatkowo coraz bardziej intensywna jest debata dotycząca wiarygodności dolara na arenie międzynarodowej. Już od początku dekady wieszczy się koniec dominacji amerykańskiej waluty jednak najwięksi gracze na rynku walutowym (głównie banki centralne, w tym People Bank of China) nie potrafią jednoznacznie wskazać, która waluta mogłaby przejąć to miano. Rozpatruje się większą dywersyfikację uwzględniając w szerszym zakresie złoto oraz waluty krajów utożsamianych z rynkami surowców. Jeżeli uznać za zasadne obawy o postępujące zjawiska inflacyjne, wynikające z agresywnego zwiększania podaży pieniądza (dotychczas ekspansja dotyczy jedynie bazy monetarnej) przez Fed, kwestia znalezienia alternatywnej strategii dotyczącej alokacji rezerw walutowych na świecie jest nagląca. Wycofywanie się z „dolarowych inwestycji” wpłynęło na zwiększenie rentowności amerykańskich obligacji skarbowych i tym samym na osłabienie dolara. Kurs EUR/USD przekroczył 1,41, co miało równie silne odzwierciedlanie m.in. na rynkach surowców. Realny jest scenariusz osiągnięcia ponownie na tej parze walutowej historycznie wysokiego pułapu. Warunkiem odnotowania jednak jeszcze wyższych poziomów jest istotne pogorszenie stabilności fiskalnej Stanów Zjednoczonych. Kwestia inflacji w ujęciu monetarnym nie jest na chwilę obecną największym problemem. Efekty monetarne w jej kontekście ujawniają się dopiero po kilkunastu miesiącach, przy założeniu braku reakcji władz monetarnych (odwracania obecnie wdrażanych procesów, czyli ściągania pieniądza z rynku)

Złoty pozostaje stabilny, choć znaczna część analityków uważa, że nie odzwierciedla on jeszcze „poziomu sprawiedliwego” przez pryzmat bieżącej sytuacji gospodarczej. Powszechne jest wskazywanie tendencji aprecjacyjnej dla polskiej waluty. Przemawia za tym w głównej mierze stabilność w zakresie bilansu płatniczego: niewielka, lecz nadwyżka na rachunku obrotów bieżących, która będzie w niewielkim tempie wracać do deficytu oraz stabilny strumień inwestycji bezpośrednich – najlepszego źródła finansowania tegoż deficytu. Wygasają również stopniowo czynniki związane z toksycznymi opcjami walutowymi, co w zdecydowanym stopniu wpływa na zmniejszenie zmienności kursu. Kurs USD/PLN stopniowo na przestrzeni miesiąca zniżkował, a z racji lepszej kondycji euro na arenie międzynarodowej, EUR/PLN wzrastał osiągając na koniec maja 4,50.
Surowce i towary

W szerokim spektrum rynków surowców powody do zadowolenia w maju mieli inwestorzy obstawiający wzrosty cen. Paliwem dla tych wzrostów już kolejny miesiąc były wzrastające oczekiwania względem przyszłego stanu gospodarki  Oczywiście w wielu obszarach nadal jest ona w bardzo złym stanie, jednak sygnały choć nieznacznej poprawy chętnie wychwytywane są przez inwestorów spragnionych atrakcyjnych zysków. Widoczny jest również trend stopniowego uniezależniania się wyników poszczególnych rynków względem siebie (spadające dodatnie korelacje), co pozwala budować dobrze zdywersyfikowany portfel w obrębie całej klasy surowców. Nie bez znaczenia było również zachowanie się amerykańskiego dolara na tle innych walut. Jego spadki wpływają na wzrosty cen surowców kontraktowanych w oparciu o tą walutę. Dodatkowo, na niektórych rynkach dostrzec można było popyt wynikający z chęci ulokowania oszczędności w tzw. twardych aktywach – w szczególności w okresie, gdy pod wątpliwość poddawana jest wartość „walut papierowych”.

Metale przemysłowe (bazowe)

Metale przemysłowe, mimo napływających danych sprzyjających wzrostom nie odznaczyły się wyjątkowo w minionym miesiącu. Miało to głównie związek z faktem, że bardzo dobre prognozy makroekonomiczne zostały już w dużej mierze zdyskontowane w poprzednich tygodniach. Popyt na miedź nadal jednak rośnie, co zbliżyło jej ceny do 5.000 USD/t. Dobrym tego odzwierciedleniem jest stan zapasów tego surowca, który od początku roku zmalał o 21 proc. Niemniej, wysokie ceny surowca zachęcają do zwiększania produkcji, co odnosi się oczywiście do polskiego KGHM (firma ta istotnie zwiększyła również produkcję srebra) oraz m.in. Codelco (z 367 tys. do 390 tys. ton). Wsparciem dla spektrum rynków metali przemysłowych był kolejny wzrost chińskiego PMI, który osiągnął 53,5 pkt. wyraźnie sygnalizując nadchodzące przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Rynek aluminium, choć odznaczył się spadkami w minionym miesiącu, stopniowo absorbuje pozytywne impulsy nadchodzące z branży motoryzacyjnej. Choć nie wygląda ona atrakcyjnie z perspektywy „Trójki” z Detroit, to warto mieć na uwadze sprzedaż samochodów w Chinach, która w ujęciu rocznym wzrosła w kwietniu o 25 proc. Na rynku aluminium nadal obecna jest nadzwyczajna nadpodaż, jednak sygnały świadczące o ożywieniu światowej gospodarki pozwalają przypuszczać, że będzie ona systematycznie redukowana. Istotnie hamuje również produkcja – International Aluminium Institute ogłosił, że spadła ona w kwietniu  o 12 proc. r/r po spadku w marcu o 9 proc. r/r. To przełoży się najprawdopodobniej na powrót wzrostowej tendencji cen.

Metale szlachetne

W maju cena złota istotnie zbliżyła się do poziomu 1.000 USD za uncję, umacniając się jednocześnie na pułapie powyżej 900 USD. Ponowne przekroczenie 900 USD sprzężone zostało z informacjami o powrocie obaw względem potencjalnej inflacji wynikające z psucia dolara przez Fed oraz sygnałów o powrocie masowego kapitału spekulacyjnego od strony indywidualnych inwestorów, czego obrazem jest stan zapasów surowca zarządzanego przez fundusz typu ETF SPDR Gold Trust. Stan rezerw tego funduszu wyniósł 1105,62 ton. Na rynek docierały jednak sygnały o wzrastającej aktywności banków centralnych, których motywem mogła być chęć lokowania rezerw w większym zakresie w złocie. Gdy cena żółtego kruszcu przekraczała kolejne pułapy osiągając 950 USD rynek jednocześnie otrzymywał informacje o drastycznie spadającym popycie jubilerskim, co w świetle teorii powinno pchać ceny niżej. Popyt na złoto w tym obszarze spadł o 83 proc. r/r, głównie za sprawą Indii, które pierwszy raz od 20 lat stały się eksporterem netto tego surowca.  World Gold Council oszacowało, że popyt ze strony światowego przemysłu oraz branży stomatologicznej zmalał o 31 proc. w ujęciu rocznym osiągając 80,2 t. Nieco mniejszymi, lecz znaczącymi czynnikami wzrostowymi były obawy towarzyszące wynikom testu wrażliwości przeprowadzanym przez Fed na największych amerykańskich bankach. Nawet po ogłoszeniu stosunkowo dobrych wyników niepewność na rynku pozostała. Ta byłą również wzniecana szczególnie mocno ze względu na rosnące napięcie polityczne w nawiązujące do prób atomowych i gróźb ze strony Korei Północnej. WGC ogłosiło ponadto, że globalny spekulacyjny popyt na złoto w I kwartale bieżącego roku wzrósł o 38 proc. r/r. Kwestia przekroczenia choć na kilka dni poziomu 1.000 USD wydaje się kwestią czasu, ponieważ brak jest wystarczająco silnych podstaw, by uznać koniec trendu spadkowego dla dolara i zmniejszenia napięcia w kontekście północnokoreańskiego reżimu. Dalszy bieg wydarzeń będzie warunkowany w zdecydowanej mierze również tymi dwoma czynnikami. Z oczywistych jednak względów projekcje na tak szerokim polu makroekonomicznym związane są z potencjalnie ogromnym błędem oszacowań. Nie ma jednak podstaw do gwałtownych spadków cen złota. 950 USD w opinii wielu analityków jest minimalnym poziomem biorąc pod uwagę bieżący stan światowej gospodarki. Rozsądne jest założenie, że złoto poruszać się będzie w paśmie wyznaczonym pułapem 950 USD oraz historycznym maksimum w okolicach 1.030 USD za uncję.

Surowce rolne

Ceny pszenicy, kukurydzy oraz soi ponownie determinowane były przez 3 podstawowe siły: słabnący dolar amerykański, poprawiający się klimat gospodarczy i powiązany z tym wzrost popytu oraz problemy związane ze zbiorami przez pryzmat niekorzystnej pogody. Argentyńczycy szacują, że zbiory soi okażą się niższe od oczekiwań i wyniosą 32,8 mln t (wcześniejsze szacunki: 34 mln t). Po stronie popytowej najciekawiej wygląda kwestia popytu chińskiej konsumpcji – import soi w ujęciu rocznym, pomimo niewielkiego spadku, wynosi 55 proc. Ceny soi wzrosły od początku roku o ponad 21 proc. osiągając pułap bliski 12 USD/bu. 
Problemy ze zbyt dużymi opadami w tzw.  Corn Belt w Stanach Zjednoczonych miały istotny wpływ na wzrosty cen kukurydzy. Na koniec miesiąca za buszel tego zboża płacono 4,40 USD, o ponad 10 proc. więcej niż na początku miesiąca. O ponad 18 proc. wzrosły w maju ceny pszenicy. 

W maju bardzo interesujący był rynek kawy, która z uwagi na dużą podaż na rynku nie odznaczał się na przestrzeni 2008 i 2009 roku wyjątkowymi wynikami. Z uwagi jednak na problemy z podażą surowca z Kolumbii (trzeci producent na świecie) cena istotnie wzrosła. Od początku roku oponad 20 proc. Potwierdzeniem sygnałów o problemach z dostarczeniem adekwatnej wielkości podaży były dane z Kostaryki, gdzie szacuje się, że produkcja w sezonie 2008/2009 spadnie o 15,4 proc. Brazylia również redukuje produkcję. Spadnie ona w bieżącym sezonie z 46 mln 60-kilogramowych worków (najbardziej popularna miara na rynku) do 39,1 mln. W związku z sytuacją w Kolumbii i Ameryce Środkowej ceny kawy powróciły do poziomów z września 2008 roku.

Ceny cukru kolejny miesiąc trwały we wzrostowym trendzie, którego kres analitycy szacują w okolicach 17 USc za funt. Wzrosty są cały czas pochodną wzrastającej szczególnie w Azji konsumpcji i problemów z podażą w Brazylii. Stopniowo napływają jednak informacje o wyrównywaniu dotychczasowych dysproporcji. International Sugar Organization szacuje, że deficyt surowca zmniejszy się z 7,8 mln ton do 4,5-5 mln ton. W horyzoncie dwóch kolejnych lat rynek jeszcze bardziej może zredukować ten deficyt. Nie jest wykluczone zbilansowanie wielkości popytu i podaży.
Surowce energetyczne i alternatywna energia

Ceny ropy naftowej nadal warunkują trzy siły rynkowe: oczekiwania wzrostu konsumpcji w sytuacji, gdy kondycja przemysłu wykazuje pierwsze oznaki ożywienia, osłabianie się amerykańskiego dolara, który względem euro przekroczył już poziom 1,40 oraz poprawa nastrojów na rynkach finansowych (rynek ropy w dużej mierze jest miernikiem nastrojów). Nastroje te rzeczywiście mocno się poprawiają, a głównym powodem były zadowalające wyniki stress testu w kontekście 19 banków w Stanach Zjednoczonych oraz oczywisty fakt, że w ostatnich miesiącach w sektorze finansowym nie było spektakularnych bankructw. Ciekawe jest to, że oficjalne bankructwo Chryslera, czy General Motors ( to ostatnie ogłoszone już w pierwszy dzień czerwca) nie miało wyraźnego wpływu na klimat na rynkach finansowych, mimo że w sferze realnej gospodarki nie wróży to nic dobrego. W tle trwa debata dotycząca drugiej siły warunkującej zachowanie rynku ropy – dolara. Ten sukcesywnie osłabia się i choć mało prawdopodobne jest obniżenie najwyższego ratingu przydzielanego długowi Stanów Zjednoczonych, to wiarygodność dolara jest nadszarpywana ze względu na postępujące zwiększanie podaży pieniądza, w sytuacji kurczącej się aktywności gospodarczej. W zakresie fundamentów rynku, co tydzień docierały informacje, że poziom oficjalnych rezerw w Stanach Zjednoczonych się obniżał, ze szczególnie silnym spadkiem ogłoszonym w ostatnim tygodniu miesiąca (-5,4 mln baryłek). To jednoznaczny sygnał, że stopniowo wrasta konsumpcja surowca. Dynamika ta ma znaczne rozmiary w Chinach, gdzie kwietniowy import w ujęciu rocznym wyniósł 14 proc. Nie bez znaczenia było również zaostrzenie sytuacji w Delcie Nigru, gdzie dochodziło do sabotaży względem ropociągów. W efekcie inwestorzy wygenerowali silną falę popytu, która doprowadziła do przebicia dość silnego oporu w okolicach 55 USD za baryłkę i stało się sygnałem do dalszych wzrostów. Ropa pod koniec miesiąca kosztowała już 65 USD i wiarygodnym pozostaje scenariusz osiągnięcia pułapu o 5 USD wyższego w horyzoncie kolejnych tygodni oraz pułapu 80 USD do końca roku. OPEC, pomimo utrzymania wydobycia na niezmienionym poziomie kontynuuje również retorykę, że dopiero przy 75 USD sektor naftowy może podejmować w ujęciu średnim szereg niezbędnych dla utrzymania tych poziomów inwestycji. Nadal jednak są to poziomy zbyt niskie, by wznowić produkcję ropy na piaskowych polach Kanady, czy dokonywać spektakularnych odwiertów w szelfie brazylijskim. Poziom popytu jeszcze wiele miesięcy będzie odbudowywany, przy założeniu, że dzisiaj emitowane pozytywne impulsy płynące ze światowej gospodarki będą miały realne przełożenie na jej przyszły kształt. 80 USD jest najprawdopodobniej poziomem maksymalnym w obecnych warunkach i dopiero bardzo wyraźne osłabienie dolara, które zbliżyłoby jego poziom do historycznego minimum mogłoby wytworzyć falę popytu na rynku ropy zdolną wynieść cenę czarnego złota do 100 USD za baryłkę.

Rynek gazu ziemnego w tym samym czasie poddawany był bardzo dużej zmienności cen. W skali jednego miesiąca osiągnięto pułap 3,40 USD/MMBtu, nienotowany od 7 lat, by kilka dni później znaleźć się powyżej 4,00 USD. Ceny gazu były w maju funkcją dolara, lecz również sprzecznych doniesień w sferze czynników fundamentalnych. Inwestorzy otrzymali informację o spadku popytu w światowym przemyśle chemicznym o 46 proc. z projekcjami dalszego osłabienia. Z drugiej strony jednak w swych decyzjach uwzględniali łagodny przebieg ostatnich dni wiosny, które nie wymuszają zwiększania zużycia energii elektrycznej (klimatyzatory). Sukcesywnie zmniejszane jest również wydobycie w Stanach Zjednoczonych, choć zamykanie szybów wiertniczych wyraźnie zahamowało (W Luizjanie aktywnych szybów przybyło). Opór do dalszych spadków cen gazu stanowi proces zastępowania spalania węgla, gazem właśnie, w celu generowania prądu. W ostatni tydzień maja cena wzrosła o 9,1 proc. do 3,84 USD/MMBtu.
Fundusze hedge

Dynamicznemu odrodzeniu w I kwartale 2009 uległ segment funduszy hedge skupionych wokół jednej z najbardziej popularnych strategii inwestycyjnych – Convertible Arbitrage (CA). Strategia ta generuje dochody na skutek umiejętnego zajmowania pozycji na instrumentach hybrydowych, takich jak obligacje zamienne oraz na akcjach tego samego emitenta. Wybuch kryzysu na rynkach finansowych towarzyszący upadkowi Lehman Brothers doprowadził do niezwykle dotkliwych strat w segmencie Convertible Arbitrage, ze względu na nagły zanik płynności w systemie. Fundusze hedge zmuszone były do szybkiego zamykania pozycji, co szczególnie negatywnie wpływa na tak wrażliwe strategie jak CA (silnie zlewarowane). Gdy zachodziły okoliczności do odbudowania reputacji, regulatorzy rynków wdrożyli zakaz stosowania krótkiej sprzedaży akcji, co uniemożliwiło pełne wykorzystanie zalet tej strategii. Od początku roku, wyraźnie poprawiły się warunki do egzekwowania tej strategii, ponieważ w dużej mierze zniwelowane zostało ryzyko utraty płynności. W efekcie indeks CS/Tremont obrazujący sytuację w funduszach stosujących strategię CA wzrósł o 7,7 proc., gdy szeroki rynek akcji (MSCI World) w tym samy okresie zniżkował o 12,5 proc. Lepsze wyniki są niezbędne, by rozpocząć odbudowywanie wizerunku funduszy hedge, który ucierpiał na skutek realizacji tzw. ryzyka systematycznego (wszystkie fundusze z tych samych powodów zniżkowały, ze względu na niespotykaną wcześniej skalę paniki na rynku) oraz afery związanej z piramidą finansową Madoffa.

W oparciu o dane zebrane przez  CS/Tremont można wskazać, że fundusze Convertible Arbitrage w kwietniu wzrosły o ponad 4,97 proc., co jest najlepszym wynikiem wśród wszystkich grup funduszy hedge. Lepsze nastroje na rynkach przekładające się na wzrosty cen akcji sprowadziły grupę Dedicated Short Bias (zorientowanej na spadki cen) do pozycji najgorszej grupy. Szacuje się, że kwietniu indeks obrazujący wyniki tej grupy spadł o 9,57 proc. W analogicznym okresie indeks MSCI World wzrósł o 10,50 proc. 

Pod presją inwestorów, którzy w obliczu skali kryzysu zyskali przewagę negocjacyjną w kontekście kosztów inwestycji, istotnie obniżył się średni poziom prowizji pobieranych przez zarządzających funduszami hedge. Według ankiety Financial Times, prowizje za zarządzanie oscylują obecnie między 1,0 a 1,5 proc., natomiast udział w zyskach schodzi coraz częściej do 10 proc. z popularnego dotychczas pułapu 20 proc. To zmusi zdecydowaną większość zarządzających do wyraźnego zredukowania kosztów działalności. Fundusze dysponujące kwotami poniżej 100 mln USD są w najgorszej pozycji – ich przeciętne koszty stałe działalności są niezwykle wysokie.  

Sztuka

· Komentatorzy i uczestnicy rynku sztuki z uwagą obserwowali majowe aukcje w nowojorskich domach aukcyjnych – tradycyjnie jedne z ważniejszych w roku. Łączna sprzedaż na sesjach impresjonizmu, sztuki nowoczesnej i współczesnej zamknęła się kwotą 248,8 miliona dolarów w Christie’s oraz 160 milionów dolarów w Sotheby’s (dane: Wall Street Journal). Są to najniższe od pięciu lat kwoty majowych sesji sprzedaży.

· Pomimo umiarkowanych wyników finansowych zaobserwować można było kilka ciekawych licytacji. Na sesji Sotheby’s 5 maja wystawiono cztery obrazy polskiej artystki Tamary Łempickiej (1895-1980). Prace, pochodzące ze zbiorów niemieckiego projektanta mody Wolfganga Joopa, sprzedały się łącznie za 13,8 mln USD. Najwięcej – blisko 5 mln USD – zapłacono za Portret Marjorie Ferry z 1932r. (ta sama praca sprzedawana była przez Sotheby’s w listopadzie 1995r. – wtedy uzyskała cenę 552.500 USD). Na aukcji sztuki współczesnej 12 maja ten sam dom aukcyjny oferował rzeźbę Alexandra Caldera z 1934r. Sprzedano ją za 3,5 mln USD przy estymacie na poziomie 1,5 mln USD.

· Przebojem aukcji Christie’s 6 maja był ponad półtorametrowy obraz Pabla Picassa Mousquetaire à la pipe. Właścicielem pracy był Jerome Fisher, amerykański przedsiębiorca, którego środkami finansowymi zarządzał niefortunnie Bernie Madoff. W tym przypadku sztuka okazała się jednak bezpieczniejszą inwestycją – Picassa wylicytowano aż do 14,6 mln USD, praca trafiła do prywatnej kolekcji w Europie. Na tej samej aukcji pobito ustanowiony zaledwie dwa dni wcześniej w Sotheby’s rekord cenowy za pracę Tamary Łempickiej. Portret Madame M. z 1932 r. sprzedano za 6.130.500 USD – możemy więc mówić o prawdziwym renesansie rynkowym Łempickiej. W sekcji impresjonizmu z kolei żywą licytację wywołała m.in. praca Camilla Pissarro Zbiór jabłek z 1881 r. – osiągnęła cenę 3,350,500 USD przy estymacie na poziomie 1,4 – 1,8 mln USD. 

· Wybitne prace mobilizują do licytacji również polskich kolekcjonerów. Na aukcji warszawskiego domu aukcyjnego Polswiss (24 maja) oferowano wybitne płótno Eugeniusza Zaka Rybak z 1914 r. Praca wystawiona z ceną wywoławczą 490.000 PLN wylicytowana została do poziomu 700.000 PLN.

· 10 czerwca rozpoczną się w Bazylei najbardziej prestiżowe międzynarodowe targi sztuki, Art Basel. To już 40. edycja tej imprezy. Udział zapowiedziało ponad 300 czołowych galerii z całego świata. Polskę reprezentować będą cztery instytucje: Fundacja Galerii Foksal i galeria Raster z Warszawy, galeria Starmach z Krakowa oraz berlińsko-krakowska galeria Żak/Branicka.

