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Makroekonomia
Polska

e Dynamika PKB w pierwszym kwartale wyniosta 6,1%. Odczyt zaskoczyt analitykéw.
Otwiera to pole dla RPP do podwyzki stop w celu ttumienia inflacji.

e Kolejny raz odnotowano niewielki spadek dynamiki inflacji w rocznym ujeciu.
W kwietniu wskaznik CPI wynidst 4,0% (4,1% w marcu i 4,2% w lutym). Prognozy
analitykow sugerujg jednak wzrost tej dynamiki z maksimum przypadajacym na koniec
trzeciego kwartatu, kiedy moze wynies¢ 5%, jako wynik m.in. niedawnych podwyzek cen
kontrolowanych.

e Efektem kolejnego posiedzenia RPP jest ponowna decyzja o pozostawieniu stép
na niezmienionym poziomie. Czlonkowie Rady sugeruja jednak utrzymywanie
sie znacznej dynamiki inflacji, ze szczeg6lnym uwzglednieniem tzw. efektu drugiej rundy.
Bardzo prawdopodobny jest zatem ,jastrzebi” wymiar na czerwcowym posiedzeniu.

e Kwiecien przyniést poprawe dla wskaznika dynamiki sprzedazy detalicznej.
Po zaskakujacym dos$¢ niskim odczycie za marzec, w kwietniu odnotowano miesieczny
przyrost na poziomie 2,9%, co przektada sie na 17,6 % w ujeciu rocznym.

« Srednia ptaca w gospodarce za pierwszy kwartat wyniosta 2983,98 zi, co jest odczytem
0 10,1% wyzszym niz w analogicznym okresie w 2007 roku.

e Kolejny raz odnotowano w konteks$cie prognoz bilansu budzetowego nadwyzke.
Tym razem (po kwietniu) wyniosta ona ok. 600 min ztotych (po pierwszym kwartale byto
to ok. 3 mld). Znaczny wptyw dla tych optymistycznych szacunkéw majg wieksze
niz przypuszczano wptywy, lecz przyczyna lezy réwniez w wolniejszych niz zaktadano
wydatkach. Ostateczne wykonanie budzetu nadal zaktada deficyt rzedu 27 miliardow
ztotych, lecz analitycy szacujq jego redukcje nawet o 3-4 miliardy.

e W kwietniu podaz pieniagdza M3 wyniosta 593,0 mld, co w ujeciu rocznym implikuje
dynamike na poziomie 14,9% (oczekiwano 13,6%). Sugerowac to moze wzrost akcji
kredytowej i poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej w przysztych miesigcach.

e Kolejny raz z rzedu odnotowano spadek stopy bezrobocia. Wyniosta ona w kwietniu
10,5%. Analitycy prognozuja, iz do konca trzeciego kwartatu mozemy spodziewac
sie juz jednocyfrowego wskaznika. Resort pracy oczekuje stopy w zakresie 9,7% - 9,8%
na zakonczenie biezacego roku.
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e Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw ponownie wzrosta i wyniosta
w kwietniu 12,6% wobec 10,2% odnotowanych w marcu. Najwiekszy wplyw na taki
odczyt ma utrzymujgca sie wysoka dynamika wzrostu zatrudnienia (5,6% r/r)
oraz presja ptacowa, ktorej gldwnym motywem jest rowniez inflacja. Dynamika wzrostu
zatrudnienia spadta jednak w relacji do marca, kiedy odnotowano 5,8% r/ r, co w Swietle
teorii sugeruje, iz jesteSmy w okolicach szczytu w ramach cyklu koniunkturalnego.
Kolejne miesigce na skutek spowolnienia gospodarki moga by¢ juz zwigzane z mniejszym
przyrostem zatrudnienia, ktére najprawdopodobniej wptynie na wyhamowanie wskaznika
ptacowego

e W kwietniu doszio do znacznego pogorszenia sie deficytu na rachunku obrotow
biezgacych (gtownie za sprawg poteznego deficytu na saldzie obrotow towarowych).
Wynidst on 1,6 mld euro. O ile mozna byto przypuszcza¢, iz to stabnacy eksport,
na skutek umacniania sie zlotego, moze wywofa¢ takie zjawisko, jego dynamika
pozostaje na wysokim poziome. To import odznaczyt sie wiekszg dynamikg w relacji
do eksportu.

USA

e Drugie podejscie do szacunkéw dynamiki PKB potwierdza niewielkie ozywienie
wzgledem prognoz sprzed miesigca sugerujacych brak przyrostu tego wskaznika. Odczyt
wyniodst 0,9%, lecz niepokoi niewielka dynamika prywatnych wydatkow, ktore implikujg
zahamowanie rozwoju mocy wytwaorczych.

e Wskaznik CPI w USA obnizyt sie w ujeciu rocznym do 3,9% po kwietniowym odczycie
dynamiki w ujeciu miesiecznym w wysokosci 0,2%. W kontek$cie miary bazowej odczyt
wynidst 2,3% (0,1% m/m). Inflacja pozostaje zatem caty czas znacznie powyzej zatozen
Fed, niemniej zmiana kursu polityki pienieznej na restrykcyjng nie jest jeszcze
przewidywana. Takie typy analitykdw poparte sg stopniowym ograniczaniem popytu
konsumpcyjnego przy niewielkiej dynamice ptac w gospodarce.

e W kwietniu produkcja przemystowa spadta o 0,7% co w ujeciu rocznym implikuje
wzrost zaledwie o 0,2%. Wykorzystanie mocy wytworczych spadio do alarmujacego
poziomy 79,7%. Pogtebiajacy sie kryzys w tym segmencie gospodarki moze znacznie
przyczyni¢ sie do wyhamowania cen, a tym samym daje opcje wtadzom monetarnym
do kolejnej obnizki stop.

e W kwietniu w amerykanskiej gospodarce ubylo 20 tys. miejsc pracy (oczekiwano
spadku o 75 tys.). Dane te nie sugerujgq jednak jeszcze wyhamowania niekorzystnej
tendencji na tym rynku.

e Sprzedaz detaliczna spadia w kwietniu o 0,2%, jednak po wyeliminowaniu silnie
sezonowego wskaznika sprzedazy samochoddéw, jej dynamika uksztattowata
sie na poziomie 0,5% m/m.

e Indeks ISM dla sektora ustug zaskoczyt rynek i wzrdést do poziomu 52 punktow
(oczekiwano 49 pkt.)
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e Indeks zaufania konsumentéw Uniwersytetu Michigan osiggnat najnizszy od 28 lat
poziom 59,5 pkt.

e Zamowienia na dobra trwatego uzytku wzrosty w kwietniu o 2,5% (z wytaczeniem
srodkdéw transportu). Petna miara wykazata spadek o 0,5%, jednak jest to wynik lepszy
niz w marcu, gdy odnotowano spadek o 1,5%. Zamdwienia srodkow transportu spadty
0 8% na skutek bardzo wyraznej redukcji zamdwien samolotow cywilnych (gtéwnie
Boeing). Dane te wspierajq poglad coraz szerszej rzeszy ekonomistow, iz kondycja
amerykanskiej gospodarki, cho¢ znacznie pogorszyta sie w ostatnich miesigcach,
wykazuje szereg sygnatow, iz widmo recesji jest jeszcze odlegte.

e Sprzedaz nowych doméw wzrosta w kwietniu o 3,3%, jednak analitycy upatrujg
w tym zjawisku jedynie odreagowanie znacznych spadkéw z poprzednich miesiecy.
W ujeciu rocznym spadek w tym segmencie wynosi 42%.

Strefa Euro

e Inflacja mierzona wskaznikiem HICP okazata sie zgodna z oczekiwaniami i wyniosta
w ujeciu rocznym 3,3%. Warty podkreslenia jest fakt, iz kryterium konwergencji
dla tej miary wyniosto 3,43%, zatem Polska spetnia na dzien dzisiejszy wymagania
(3,4%)

e Dynamika PKB (wstepny odczyt) wskazuje poziom 2,2% w ujeciu rocznym (szacunki
wynosity 1,9%). Poziom taki sugeruje zatem przewage jastrzebiej koncepcji w polityce
pienieznej EBC, lecz nalezy poczeka¢ do konca pierwszego potrocza (jak sugerowali
to cztonkowie Rady Gubernatoréw), gdyz na ten czas przewidziane jest wyrazne
spowolnienie. Na koniec roku przewiduje sie dynamike wzrostu gospodarczego
w okolicach 1,8%.

e Utrzymujaca sie niejasna sytuacja odnosnie kondycji gospodarki Eurolandu
na tle inflacji sktonita kolejny raz Rade Gubernatoréw do utrzymania stép procentowych
na poziomie 4%.

¢ Niemiecki indeks ZEW ponownie negatywnie zaskoczyt rynek. Odczyt za maj wyniost -
41,4.

¢ Niemiecka gospodarka cierpi gtdwnie z powodu wyraznego spadku sprzedazy
detalicznej. W kwietniu odnotowano spadek o0 1,7% (w marcu byto to -2,2%). Analitycy
nie przewidujg poprawy sytuacji na tym polu dopdki utrzymujq sie bardzo wysokie ceny
ropy naftowej.

Azja

e Gospodarka Japonii w pierwszym kwartale 2008 roku wzrastata w tempie 1% r/r.
Prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w tym aspekcie pokrywajq sie z tymi
dokonanymi przez OECD w zesztym miesigcu i sugerujg dynamike na poziomie 1,4%
na koniec roku. Wielu ekonomistéow zaskoczonych jest kondycjg tamtejszego eksportu,
ktéry w kwietniu w poréwnaniu z analogicznym miesigcem rok wczesniej wzrdst o 4%.
Analitykow niepokoi jednak kondycja eksportu wzgledem Chin oraz panstw Bliskiego
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Wschodu, ktérego dynamika w zesztym miesigcu nie zachwycita (nadal jednak stanowi
istotng czes¢ obecnego obrazu gospodarki). Problemem pozostaje réwniez inflacja,
jednak jej bazowy wskaznik, ktéry wynosi obecnie 0,1%, sugeruje, iz popyt wewnetrzny
takze pozostawia wiele do zyczenia. Stad tez ostatnia decyzja Banku Japonii
0 pozostawieniu stop na niezmienionym poziomie. Zagrozenie ptynace na przysztos$c
zwigzane jest z kondycjq wspomnianych gospodarek z grupy Emerging Markets
oraz utrzymujacej sie wysokiej inflacji, ktére tacznie moga wywota¢ zjawisko
tzw. stagflacji.

e Zwalnia réwniez gospodarka Indii, odnos$nie ktorej w pierwszym kwartale 2008
odnotowano dynamike PKB na poziomie 8,8%. Utrzymujaca sie wysoka inflacja (8,1%)
zmusita wiladze monetarne do siedmiokrotnego podnoszenia stép na przestrzeni
2,5 roku, co réwniez ogranicza dynamike wzrostu. Indie skupiajg jednak w ostatnim
czasie uwage ze wzgledu na kondycje tamtejszego rynku finansowego. Najnowsze
prognozy w kontekscie indyjskiego rynku funduszy inwestycyjnych wskazujg, iz ten
segment rynku finansowego w najblizszych latach charakteryzowa¢ bedzie sie
$redniorocznym wzrostem na poziomie 18%. Na przestrzeni 5 lat zarzadzane aktywa
mogaq ulec podwojeniu (docelowo poziom ten ma wynie$¢ rownowartos¢ 300 mld USD).

e Nie zwalnia inflacia w Chinach. W kwietniu jej roczny wskaznik wyniést 8,5%.
W ramach walki z tym zjawiskiem rzad ogtosit kolejny krok w zacie$nianiu polityki
monetarnej. Banki komercyjne zobowigzane sg do utrzymywania 16,5% funduszy
na rachunku w banku centralnym. Szacunki analitykdw sugeruja, iz ,zamrozona”
zostanie réwnowarto$¢ ponad 28 mld euro. Ponadto w drugim tygodniu maja tamtejszy
resort rolnictwa ogtosit ambitny plan wykupywania ziem rolnych poza granicami panstwa.
Za gtdwny cel obrano Afryke. Gtdwnym powodem jest ochrona przed niekorzystnymi
i gwattownymi wzrostami cen zywnosci. Wedtug Financial Times na Chiny przypada
w skali globalnej 40% rolnikéw, a przy tym zaledwie 9% ziem uprawnych. W zwigzku
z tym taki kierunek, cho¢ niezwykle kontrowersyjny, w opinii wladz wydaje sie jedynym
racjonalnym rozwigzaniem.

Kraje Arabskie

e Najwiekszy pozyczkodawca w krajach arabskich — Emirates NBD (powstaty z potaczenia
Emirates Bank International oraz National Bank of Dubai) - odnotowat w pierwszym
kwartale dynamike zysku na poziomie 36,8%. Wynik ten nie oddaje w petni sytuacji
na rynkach pozyczek, gdyz koszty bedace implikacja rekordowej inflacji przyrosty
w tym samym okresie o0 48%. Na rekordowych poziomach sg kredyty dla przedsiebiorstw
(dynamika 48% w skali kwartatu) oraz kredyty konsumpcyjne (dynamika na poziomie
53% w analogicznym okresie). Analitycy za gtowny powdd takiej popularnosci
positkowania sie dlugiem typujg fakt ujemnych realnych stép procentowych
w gospodarce.

e Sredni koszt najmu w Abu Dhabi wzrést w pierwszym kwartale o 17%. Udziat
wydatkédw na mieszkanie wynosi obecnie okoto 45% w przypadku zarabiajacych
w granicach przecietnej oraz 50% wsrdd najnizej zarabiajacych.

e Nie ustajg obawy o gospodarke Arabii Saudyjskiej, gtdwnie przez pryzmat inflacji,

ktora od zesztego roku ulegta podwojeniu. Odczyt tego wskaznika za pierwszy kwartat
wynidst 9,6% w ujeciu rocznym. W kontekscie tego kraju najsilniej podkreslana jest

i

NEW WORLD



Budynek Metropolitan tel: +48 22 4490099 KRS: 0000278444

Plac Pitsudskiego 3 web: www.nwai.pl Regon: 140916963
00-078 Warszawa email: company@nwai.pl NIP: 5252390569

konieczno$¢ uwolnienia sie od sztywnego kursu wzgledem amerykanskiej waluty,
ktory utrzymywany jest od 1986 roku.

e Witadze monetarne w Katarze rozpatrujg wprowadzenie restrykcji w kontekscie
udzielania kredytéw hipotecznych w kraju. Katar zmaga sie z niezwykle silng
jak na region inflacjg, ktérej ostatnie odczyty sugerujg tempo roczne na poziomie 14%.
Ma to zwigzek z boomem na rynku nieruchomosci, ktdrych ceny rosng w tempie 28%.
Plan zaktada warunek poczatkowej minimalnej wptaty na poziomie 30%
oraz ograniczenie maksymalnego czasu spfaty z 30 do 20 lat.

e W ostatnich miesigcach coraz czesciej w kontekscie fiskalnego wymiaru gospodarek
regionu moéwi sie o wprowadzeniu podatku VAT. Wtadze, gtdwnie ZEA, sugeruja,
iz bedzie on upowszechniony w wiekszosci krajow w perspektywie 4-5 lat. Komentarze
w tej kwestii opierajg sie jednak na obawach o atrakcyjno$¢ pod katem prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej oraz inflacjogenny charakter wprowadzenia takiego podatku.

e Wynikiem posiedzenia ministréw finanséw krajow zrzeszonych w Radzie Wspdtpracy
Panstw Zatoki Perskiej (ZEA, Katar, Kuwejt, Arabia Saudyjska, Bahrajn, Oman) jest
czytelny przekaz - panstwa te nie majg zamiaru rezygnacji ze sztywnego kursu
wzgledem dolara amerykanskiego (poza oczywiscie Kuwejtem, ktory znidést ,peg” rok
temu). Cho¢ spekulacje w kontekscie niektéorych panstw rozgrzewaty rynki, szacunki
relacji korzysci w postaci elastycznosci polityki monetarnej w celu walki z inflacjg
oraz zagrozenia spekulacyjnym atakiem na waluty tych panstw wypadajg negatywnie.
Najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada utworzenie do 2010 unii walutowej
W regionie.
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Rynek walutowy

e W maju na rynku EUR/USD dominowat poglad, iz gospodarka Eurolandu zwalnia,
dlatego EBC zmuszony bedzie do ciecia stop (mimo iz niedawno rozpatrywano jastrzebie
podejscie na skutek rosnacej inflacji), natomiast w kontekscie polityki Fed' u zaktada
sie, iz nastgpit koniec serii obnizek podstawowej stopy. Rynek ten zatem kontynuowat
spadki zapoczatkowane w kwietniu doprowadzajac kurs do okolic 1,52 (jeszcze niedawno
bylismy Swiadkami historycznego rekordu na poziomie 1,60). PdZniejsze sesje przyniosty
wzrostowe odreagowanie wzmocnione w koncowej fazie informacjg o wzroscie wskaznika
cen producentow w Niemczech doprowadzajace kurs do 1,58. Do konca miesigca,
przy relatywnie niewielkiej zmiennosci kurs osunat sie do poziomu 1,5554 dolara.

e Szereg danych o stabnacej gospodarce Wielkiej Brytanii przy akompaniamencie
spekulacji, iz Bank of England moze na najblizszym posiedzeniu kolejny raz zredukowa¢
stopy procentowe doprowadzity do znacznego ostabienia funta wzgledem gtéwnych
walut. Na rynku GBP/USD kurs osiggnat okolice 1,94. Kolejne dni przyniosty jednak
odreagowanie, w ramach ktérego uwzgledni¢ réwniez mozna naptyw negatywnych
danych makroekonomicznych z USA. Na koniec miesigca na brytyjskiego funta ptacono
1,98 USD

e Tempo spadkédw na rynku EUR/PLN wyraznie zwolnito. Pierwsze dni maja przyniosty
dalsze ostabienie europejskiej waluty (do okolic 3,38), by nastepnie oscylowaé miedzy
tym poziomem a 3,40. 22. maja zdecydowany atak popytu zdotat przebi¢ ten dopiero
ksztattujacy sie kanat i kurs osiggnat miesieczny szczyt w okolicach 3,42. Kolejne dni
przyniosty réwnie klarowny zwrot optymizmu w kontekscie ztotego, dlatego
systematyczna wyprzedaz euro doprowadzita ostatecznie do poziomu 3,36. Stabnagca
gospodarka Eurolandu na tle solidnych danych dla Polski w oczach wielu analitykow
sugeruje mozliwos¢ dalszych spadkdw na tym rynku.

e Wzgledem dolara amerykanskiego zakres wahan byt podobny i w ramach stabilnego

negatywnego trendu kurs na rynku USD/PLN stopniowo osuwat sie do poziomu 2,14
by w ostatnim tygodniu osiggnac¢ 2,16.
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Surowce

Trwa debata, czy ostatnie wzrosty i utrzymujace sie wysokie ceny surowcow

nie sg kolejng banka spekulacyjng. Z tego powodu wiekszos$¢ decyzji na tych rynkach
jest podyktowana emocjami, a wiekszo$¢ prognoz opiera sie o analize wykresow.
Fundamenty pozostajqg ttem. Dos$¢ stabilnie poruszaty sie ceny zywnosdi,
cho¢ w przypadku kukurydzy mieliSmy do czynienia z kolejnym historycznym rekordem.
Nieco bardziej zmienne byty rynki metali, gdzie w przypadku metali przemystowych
mozna mowi¢ o poteznej spadkowej korekcie. Na rynkach surowcow energetycznych
trwa hossa. Odzwierciedla to kolejny historyczny rekord cenowy barytki ropy - 135 USD.

Metale bazowe

Maj na rynkach metali przemystowych najkorzystniejszy byt dla posiadaczy krétkich
pozycji. Wszystkie rynki zanotowaty silne spadki. Niemniej poczatek miesigca
nie zapowiadat takiego stanu rzeczy, gdyz wowczas ksztattowat sie wzrostowy trend.
Szczegdlnie widoczny byt on na rynku aluminium, ktére drozato na fali obaw o dostawy
energii po trzesieniu ziemi w Chinach (przebito nawet 3 000 USD/t). Kataklizm ten
wywotat rowniez obawy w kontekscie innych surowcow. Niemniej, wyjatkowego
zagrozenia w tej kwestii nie dopatrzono sie, dlatego ostateczny obraz na przestrzeni
miesigca to wyrazne spadki. Wspomniane aluminium potaniato do 2 830 USD/t, miedz
zakonczyta miesiqc przy niezwykle silnym wsparciu w okolicach 8 000 USD/t, natomiast
cynk przebit wsparcie o takiej samej randze, jednak byto ono na poziomie 2 000 USD/t.
Spadki o znacznej intensywnosci odnotowano na rynku cyny po opublikowaniu informacji
0 znacznym wzroscie zapasow surowca. Nie bez znaczenia byfa tu wczesniejsza
dtugotrwata fala wzrostowa, ktéra wywotata czestokro¢ chec realizacji zyskow, co zalato
rynek dodatkowgq iloscig tego metalu. Cena pod koniec miesigca osiggneta 20 300 USD/t
co jest poziomem o0 12,7% nizszym niz na poczatku maja.

Metale szlachetne

e Ztoto po osiggnieciu 850 USD na poczatku maja tradycyjnie w ramach silnej korelacji
wzgledem kursu dolara w relacji do pozostatych gtownych walut osiggneto w potowie
miesigca 900 USD za uncje. Wzrost ten byt kontynuowany, poniewaz inwestorzy
zdecydowanie chetniej pozbywali sie amerykanskiej waluty. Za uncje zoéttego metalu
ptacono nawet 930 USD. Kolejne sesje przyniosty spadkowe odreagowanie i przy dosc
znacznej dziennej zmiennosci cena na koniec miesigca wyniosta 891,50 USD.

e Poczatek miesigca na rynku platyny to dominacja podazy. Cena z tatwoscig przebita
1 900 USD zblizajac sie do 1 820 USD. Kolejne dni przyniosty zdecydowane wzrosty
poparte nawrotem sygnatdw o potencjalnej kontynuacji problemoéw z energig w RPA
(gdzie wydobywane jest 80% surowca), na falach ktérych cena w trzecim tygodniu maja
osiggneta 2 200 USD. Ostatni tydzien to korekta spadkowa, na skutek ktérej pod koniec
miesigca ptacono w okolicach 2 000 USD.

¢ Niezwykle zmienny okazat sie maj na rynku srebra. Rdéznica miedzy najnizszym
i najwyzszym poziomem wyniosta ok. 2 USD. W pierwszym tygodniu cena osiggneta
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lokalne minimum w okolicach 16 USD, by podobnie jak na rynku platyny na fali
wzrostowej dojs$¢ do poziomu niemal 12% wyzej. W ostatnim tygodniu doswiadczylismy
silnej korekty spadkowej, dlatego w ostatnich transakcjach maja za uncje tego metalu
ptacono 16,85 USD.

Surowce rolne
Pszenica

Spadkowy trend, ktory uksztattowat sie po szeregu informacji o zwiekszajacej sie podazy
pszenicy kontynuowany byt rowniez w maju. Tempo spadkéw wyraznie jednak zwolnito,
takze odreagowania miaty niewielki zasieg. Przy mniejszym niz zwykle zainteresowaniu
inwestoréw za buszel tego zboza ptacono pod koniec miesigca 7,40 USD (zmiana
wyniosta -3,51%).

Kukurydza

Na rynku kukurydzy potwierdzony zostat sygnat z poprzedniego miesigca o ksztattowaniu
sie bocznego kanatu cenowego. Kurs jednak w potowie miesigca przebit na kilka dni silny
opor przy 6,15 USD/bu dochodzac do rekordowego 6,40. Nastepnie powrdcit do kanatu,
ktérego dolng granicg jest rejon 5,65 - 5,70 USD.

Kakao

Spektakularny wzrost na rynku kakao w kwietniu wywotat potezne odreagowanie
w pierwszym tygodniu maja. Cena tony surowca z 2 800 USD w jeden dzien osiggnefa
putap 2 600 USD. Kolejne sesja to dominacja popytu i podazy na zmiane. Gidwnym
motywem  kupujacych s publikacje kolejnych analiz sugerujacych wzrosty
oraz osfabiajacy sie funt, dzieki czemu zakupy w innych walutach czynig cene kakao
bardzo atrakcyjng (wiekszos$c¢ transakcji przeprowadzana jest w brytyjskiej walucie). Pod
koniec miesigca dodatkowo naptywaty plotki o zarazie rozprzestrzeniajgcej sie na
plantacjach kakaowca, dlatego w ramach ostatnich transakcji maja ptacono juz w
granicach 2 750 USD/t.

Cukier

Na rynku cukru w maju réwniez zdecydowanie dominowata podaz. Na skutek informacji,
iz produkcja wyraznie przewaza nad popytem (do wrzesnia 2009 moze to by¢ nadwyzka
ponad 3 min ton) wyklarowat sie stabilny trend spadkowy w ramach ktérego
nastepowato kilka odreagowan o niewielkim wymiarze. Za funt surowca ptacono
pod koniec miesigca w okolicach 9,80 centéw, co jest poziomem o 16% nizszym
niz na poczatku.

Ryz

Potezne fale zakupdéw jakie przetoczyty sie przez rynek ryzu doprowadzajgc do przebicia
1 000 USD za tone (niektore transakcje opiewaty na ceny z zakresu 1 100 - 1 200 USD)
ustaty na przestrzeni maja. Cho¢ w globalnej skali problem niedoboru jest aktualny,
szereg symptomow sugeruje, iz szanse na pogtebienie kryzysu sg niewielkie. Ponadto
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Kambodza (ésmy eksporter na sSwiecie) zdecydowata sie znies¢ zakaz eksportu. Cena
bardzo szybko powrdcita ponizej 1 000 USD. Zniesienie podobnych ograniczen ze strony
innych panstw (m.in. Wietnam, Egipt, Chiny) jest na chwile obecng mato
prawdopodobne.

Surowce energetyczne
Ropa

Od poczatku maja cena barytki WTI utrzymywata sie powyzej 115 USD. Za podstawowe
czynniki mozna uzna¢ w pierwszej fazie tureckie naloty bombowe na pétnocy Iraku
oraz akty terroru na ropociggi w Nigerii. Cho¢ ubytki podazy w tym kontekscie byty
niemal symboliczne, kolejny raz podkreslity one nerwowos¢ inwestorow na tym rynku.
Strona popytowa uaktywnita sie wyraznie w mysl sygnatdw, iz Stany Zjednoczone mogag
unikna¢ recesji, czego potwierdzeniem moga by¢ optymistyczne pod wieloma wzgledami
dane makro. Cho¢ w kolejnych falach wzrostow dopatrywaé mozna sie wplywu
tych samych czynnikéw przy akompaniamencie innych nieco mniej istotnych
o fundamentalnym charakterze, dominowaty =zakupy ze strony spekulantéw
oraz przedsiebiorstw z branzy naftowej zamierzajacych zabezpieczy¢ przysztg cene
surowca. W obrocie coraz powszechniejsze sg przy tym opcje call z ceng wykonania
200 USD. Jednak niewielka ich cena sugeruje réwniez niskie prawdopodobienstwo takich
cen surowca w najblizszych miesiqcach. Ostatecznie cena barytki WTI osiggneta
rekordowe 135 USD. Taki poziom wyczerpat impet strony popytowej, co skionito
inwestoréw do zajmowanie krotkich pozycji. 29. maja po ogtoszeniu prowzrostowych
danych w kontekscie zapaséw surowca w USA, przy niezwykle duzej zmiennosci
na rynku, za barytke ptacono o 4 USD mniej. Miesigc zakonczyt sie na poziomie
127,35 USD (barytka WTI).

Alternatywna energia

e W maju doswiadczyliSmy kontynuacji fali wzrostowej w ramach indeksu DAXglobal
Alternative Energy. W potowie miesigca osiggnat on poziom 345 punktow, by pdzniej
wskutek spadkowego odreagowania zakonczy¢ miesiac przy 330 pkt.

e Ostatnie miesiqce to niezwykle silny wzrost zainteresowania energigq stoneczng
jako alternatywnym rozwigzaniem przy stale rosngcych cenach energii konwencjonalnej.
O ile dotychczas kilkukrotnie byliSmy swiadkami czesto nieuzasadnionych euforycznych
inwestycji na tym rynku, obecnie coraz czesciej mozna typowac projekty pod dobrym
zarzadem przynoszace atrakcyjne stopy zwrotu. Kondycja spotek tego sektora jest
Swietnym wskaznikiem odzwierciedlajgcym kondycje catej branzy. Jednym z przyktaddow
jest tu Solarfun Power Holding notowany na NASDAQ, ktéry po dotkliwych spadkach w
styczniu oraz lutym, na skutek znacznego wzrostu wolumenu zaméwien przez kolejne
miesigce zdrozat z 10 USD do 15 USD za akcje ptaconych w maju. Wzrostow
doswiadczyly réwniez inne spotki sektora notowane na tym rynku: Energy Conversion
Devices (+66% w maju) oraz Canadian Solar (+31% w tym samym miesiqcu). NASDAQ
w tym samym okresie wzrost o 1%.

e Ostatnie miesigce to rowniez szereg informacji sugerujacych, iz panstwa przylegajace
do Morza Pdinocnego skupiajg sie stopniowo na generowaniu energii z elektrowni
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wiatrowych witasnie na tym akwenie. W planach dominuje tu Norwegia,
ktora jednoczesnie  ogtosita w  ramach  szacunkéw  panstwowego  budzetu,
iz prognozowany spadek dziennego wydobycia ropy naftowej wyniesie 100 tys. barytek
i osiggnie 2,4 min barytek.

e Badania ONZ pokazujq, iz w 2007 roku naktady inwestycyjne w ramach alternatywnych
zrédet energii osiggnety nieco ponad 100 miliarddw USD. Szacunki analitykow wskazujg
rowniez, iz ok. 30% to inwestycje poprzez przejecia przedsiebiorstw przez banki
inwestycyjne (gtownie Goldman Sachs oraz Morgan Stanley).
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e W nowojorskim salonie domu aukcyjnego Christie’s padt rekord aukcyjny za prace
zyjacego artysty. Za akt zatytulowany Benefits Supervisor Sleeping autorstwa
86-letniego brytyjczyka Luciana Freuda (wnuka Zygmunta Freuda) zaptacono 33,6 min
dolarow. Wkrétce okazato sie, ze nabywcg pracy zostat rosyjski przedsiebiorca Roman
Abramovich. Dzien pdézniej wylicytowat on w Sotheby’s Tryptyk Francisa Bacona
za ponad 86 min dolaréw. Byty to pierwsze powazne zakupy Abramovicha na rynku
sztuki.

e Spektakularne transakcje wywotaty fale artykutdw prasowych komentujacych rosnaca
role kolekcjoneréow rosyjskich na rynku miedzynarodowym. Poza czynnikami
ekonomicznymi, jak staby dolar czy oddalenie od amerykanskiego kryzysu kredytowego,
podkresla sie tez czynnik kulturowy - chec¢ sprowadzenia do Rosji wybitnych dziet
twoércéw zachodnich, jak réwniez odzyskiwanie wywiezionych wczesniej dziet artystow
rosyjskich. We wrzesniu ubiegtego roku Sotheby’s odwotato w ostatniej chwili londyriska
aukcje spuscizny po stynnym wiolonczeliscie Mscistawie Rostropowiczu - catos¢ kolekcji
kupit poza aukcjg nabywca z Rosji (za ponad 40 min dolaréw), zapobiegajac
w ten sposdb rozproszeniu sie zbiorow.

e Kolejnym rynkiem rosngcym w site sq Chiny. 24 maja na aukcji Christie’s w Hong
Kongu padt rekord za prace chinskiego twércy - obraz Mask Series 1996 No. 6 autorstwa
Zenga Fanzhi sprzedano za blisko 10 min dolaréw. Artprice - niezalezna instytucja
badajaca rynek - podaje, ze chinski rynek sztuki wspoéiczesnej wzrost miedzy 2003
a 2006 r. stukrotnie.

e Koniec maja i czerwiec to dla warszawskich domdéw aukcyjnych czas wzmozonej
aktywnos$ci przed przerwg wakacyjng. Na aukcji sztuki wspoétczesnej Desy Unicum
29 maja uwage zwracata oferta fotografii. Wystawiono m.in. prace Edwarda Hartwiga,
Zofii Rydet czy Bronistawa Schlabsa. Para fotografii Zbigniewa Dtubaka wylicytowana
zostata do kwoty 20.000 zi.

e Bank of America ogtosit plan zaprezentowania swojej liczacej tysigce prac kolekcji
szerszej publicznosci. Planowany jest cykl wystaw w muzeach zaréwno Standw
Zjednoczonych jak i Europy, trwajacy dwa lata. Klienci Bank of America bedgq mieli
mozliwo$¢ darmowego wstepu na wystawy. W Polsce podobng inicjatywe podjat Bank
ING, ktory swojq kolekcje polskiej sztuki wspétczesnej prezentuje w kilkunastu miastach.
To cenne przyktady taczenia przez instytucje finansowe korzysci marketingowych
z funkcjg mecenatu.

e W Muzeum Narodowym w Krakowie od 30 maja oglada¢ mozna prace ze zbiorow
Rafaela Jablonki. Urodzony w Polsce Jablonka prowadzi wpltywowg galerie w Kolonii, jest
rowniez kolekcjonerem. Piecdziesigt prac z jego zbioréw bedzie przez rok eksponowane
na zasadzie depozytu w krakowskim Muzeum. Kolekcja obejmuje prace czotowych
artystow europejskich i amerykanskich ostatnich dwoch dekad, m.in. Andy’ego Warhola
czy Erica Fischla. Krakowskie muzeum - cho¢ posiada takie arcydzieta sztuki dawnej
jak Dama z tfasiczkg Leonarda da Vinci — nie miato mozliwosci kupowania na biezaco
znaczacych nazwisk swiatowej sztuki wspotczesnej. Gest Rafaela Jablonki jest wiec cenng
inicjatywa, ktorg odnotowata prasa miedzynarodowa, m.in. The Art Newspaper.
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Zmiany cen wybranych indeksow i aktywow w okresie jednego, trzech, szesciu
oraz dwunastu ostatnich miesiecy:

Gieldy akcji

DJIA -3,22% 3,10% -7,07% -8,57%

S&P 500 -0,96% 5,19% -6,62% -9,76%

NIKKEI 2,06% 10,36% -7,49% -19,59%

Hang Seng -6,51% 4,02% -15,38% 20,52%

FTSE Xinhua 200 -10,25% -25,02% -29,36% -6,77%
DAX 0,76% 6,08% -11,74% -12,23%

FTSE 100 -2,61% 4,04% -7,30% -9,89%
BOVESPA 4,65% 12,56% 10,97% 34,88%
WIG20 -0,50% -3,90% -18% -19,48%

Surowce i towary

Ropa naftowa 13,34% 27,87% 44,25% 88,69%
Gaz ziemny 7,80% 25,59% 64,29% 50,97%
Ztoto 1,14% -3,80% 13,30% 31,25%
Srebro 0,24% -14,89% 20,71% 26,59%
Aluminium 0,52% -6,10% 17,57% 2,31%
Miedz -7,28% -4,89% 16,86% 4,07%
Pszenica -3,51% -29,68% -11,69% 59,29%
Kukurydza -0,66% 8,90% 54,64% 66,20%
Waluty
EUR / USD -0,38% 2,53% 6,28% 14,05%
uUsD / JPY 1,42% 2,07% -5,01% -11,81%
GBP / USD -0,33% -0,26% -3,41% -1,02%
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Informacje o New World Alternative Investments

New World Alternative Investments to pierwsza w Polsce firma wyspecjalizowana
w inwestycjach alternatywnych. Cata kadra tworzaca firme ma za sobg wieloletnie
doswiadczenie na stanowiskach w czotowych instytucjach finansowych w Polsce, Wielkiej
Brytanii, Szwajcarii czy USA. New World Alternative Investments, jako pierwsza firma
w Polsce swoje ustugi koncentruje w obszarze rzadkich badz niespotykanych na naszym
rynku inwestycji twardych, takich jak produkty strukturyzowane, fundusze hedge,
fundusze aktywow niepublicznych, fundusze funduszy, a takze inwestycji miekkich -
w nieruchomosci, sztuke, ludzi, schematy udziatowe, franchising i inne.
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