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Nowe rekordy i stare watpliwosci

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny doskonaty tydzien. Porozumienie w
sprawie zawieszenia broni na Ukrainie i sygnaty, iz europejscy wierzyciele Grecji
dojdg do porozumienia z nowym rzagdem w Atenach potaczyty sie ze zwyzka cen WYDZIAt DORADZTWA i
ropy, co razem dato wzrostowg mieszanke na rynkach akcji. W istocie, w ANALIZ RYNKOWYCH
zakonczonym tygodniu na gietdach wspomniane trzy zmienne graty solidarnie w
byczym obozie, co nie zdarzyto sie juz od dawna. Jesli rynki cieszyly sie wyzszg ceng
ropy, to watpliwosci wzbudzaty konflikt na Ukrainie i obawy przed wyjsciem Grecji ADAM STANCZAK
ze strefy euro. Efektem wspdlnych impulséw wzrostowych sg nowe rekordy w Analityk
trendach najwazniejszych indekséw, z ktérych kluczowe zameldowaty sie na
historycznych maksimach. a.stanczak@bossa.pl

Sam fakt, iz niemiecki DAX na chwile wyszedt nad 11000 pkt. DJIA wrdcit nad 18000
pkt., a S&P500 mierzy juz w 2100 pkt. wskazuje na optymizm inwestorow mimo
pytan, na ktére dzi§ nie ma odpowiedzi. W sumie, nie wiadomo jeszcze, jak w
bliskim terminie uksztattuje sie cena ropy. Prognozy kluczowych osrodkéw
analitycznych i prestizowych bankédw mdwig, iz ropa ma juz dotek za sobg i do korca
roku bedzie oscylowata pomiedzy poziomami 40 i 60 dolardw z barytke. Nie brakuje
jednak gtosdw, iz cena spadnie jeszcze do 20 dolaréw, co musiatoby podkopad
zwyzki na Wall Street, gdzie tylko w minionym tygodniu sektor surowcowy zyskat
1,7 procent, a w skali trzydziestu dni teraz drozszy o blisko 10 procent. Nie sposdb
przeceni¢ wptywu tej zwyzki na amerykanskie rynki akcji.

Réwniez rados¢ z zamieszania na Ukrainie wydaje sie zdecydowanie przedwczesna.
Rynki moga cieszy¢ sie chwilowym obnizeniem temperatury konfliktu, ale
naiwnoscig jest teza, iz granica rosyjsko-ukrainska bedzie oazg spokoju. Nalezy
zatozy¢, iz jakakolwiek niestabilnos¢ — nawet bez dziatan zbrojnych — jest po mysli
Moskwy, ktdra destabilizujgc Ukraine realizuje wtasne cele, wptywa na polityke
rzadu w Kijowie i oddala integracje sgsiada z zachodnimi strukturami. Inaczej
mowiac, w najlepszym przypadku mozna oczekiwa¢, iz wschodnia czes¢ Ukrainy

stanie sie miejscem, ktére spadnie z radaréw inwestoréw, ale tylko dlatego, iz

Komentarz zostat przygotowany wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pdézn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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zmniejszy sie presja na rzady europejskie, by wprowadzaé nowe sankcje przeciwko
Ros;ji i doktada¢ ktopotéw wlasnym gospodarkom i eksporterom.

Stale nierozwigzany pozostaje rowniez problem Grecji, ktéra — przy niekorzystnym
rozwoju wypadkow - juz za niespetna dwa tygodnie moze zbankrutowaé, a w
perspektywie kilku kolejnych tygodni wypas¢ z unii walutowej. Pochodng bytby
mocny cios w rynek europejskiego dtugu i posrednio ostabienie efektéw programu
luzowania ilosciowego zapowiedzianego przez Europejski Bank Centralny, ktéry ma
mie¢ poczatek w marcu. Inaczej méwiac, optymistyczny fundament, na ktérym
Europa i swiat budowat czes¢ zwyzek od poczatku roku, w postaci oczekiwania na
luzowanie iloSciowe w strefie euro, moze zderzyc sie z chaotycznym wyjsciem Gregji
ze strefy euro. Nie ma watpliwosci, iz dzis zaden z rynkdw nie ma w cenach takiego
rozwoju wypadkow.

Dlatego zasadnym wydaje sie zatozenie, iz spotkanie waznych srednich z rekordami
wszech czasow i psychologicznymi barierami — DJIA 18000 pkt., S&P500 z 2100 pkt. i
Nasdaga Composite z 5000 pkt. oraz DAX-a z 11000 pkt. - warto wykorzysta¢ do
zrealizowania chociaz czesci zyskéw z miesiecznego umocnienia. Zacheca do tego
fakt, iz ostatnie zwyzki na rynkach akcji uwzglednity juz wiasciwie kazdy
optymistyczny scenariusz, od stabilizacji cen ropy, przez pokdj na Ukrainie, po
pozostanie Grecji w strefie euro. Oczywiscie na taki krok mogg pozwoli¢ sobie
gracze operujgcy w krotkiej perspektywie. W dfugookresowej perspektywie nowe
rekordy w trendach sg tylko zachetg do trzymania sie wczesniej zatozonych
strategii, iz rynki akcji pozostajg w rynkach byka, ktérym daleko do zakoriczenia.

Niezaleznie od tego, jak daleko optymistyczne wydajg sie scenariusze grane w
minionym tygodniu, wyjscie DAX-a nad 11000 pkt. oznacza, iz w polu
zainteresowania rynku staja sie kolejne psychologiczne opory — innych juz nie ma —
w rejonach 12000 pkt. i 12500 pkt. Dla Wall Street powrdt DJIA nad 18000 pkt. i
konfrontacja z rekordem wszech czaséw na 18103 pkt. sg prostym zaproszeniem do
spogladania na 18500 pkt. Réwniez testujgcy juz 2100 pkt. S&P500 zacheca do
myslenia o spotkaniu szerokiej sredniej z 2200 pkt. i 2250 pkt. Wreszcie Nasdaq
Composite, ktéry w cenach zamkniecia znalazt sie na poziomie najwyzszym od
marca 2000 roku, jest ledwie krok od testu 5000 pkt., ktérego pokonanie bedzie
wezwaniem do walki ze szczytem z okresu internetowej banki spekulacyjnej
wyrysowanym w rejonie 5132 pkt.
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