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Zacheta do kupowania na korektach

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym pierwsze sesje zostaty
zdominowane przez watpliwosci zwigzane z pokojem na Ukrainie i obawy o
przysztos¢ Grecji w strefie euro. Swoje znaczenie miata réwniez technika, ktéra
zachecata do realizowania zyskéw, gdy indeksy amerykanskie i europejskie
spotykaty sie z psychologicznymi i technicznymi barierami na rekordach wszech
czaséw. W istocie, S&P500 odbijat sie od 2100 pkt., a DAX od 11000 pkt. DJIA
meczyt sie na 18000 pkt. i nie potrafi zdoby¢ sie na test historycznego maksimum w
okolicach 18100 pkt. Szczyt emocji przypadt na sesje pigtkowa, w trakcie ktérej
sprzeczne informacje — od nadziei na utrzymanie sie Grecji w strefie euro po
sygnaty, iz EBC przygotowuje sie juz do kolejnego bankructwa Grekdw — szarpaty
wiekszoscig srednich. W finale okazato sie, iz rzad w Atenach i cata strefa euro
kupity cztery miesigce na przeprowadzenie zmiany w programie reform w Gregcji,
czego owocem byt skok najwazniejszych indekséw na nowe rekordy wszech czaséw.

DJIA zyskat skromne 0,7 procent, ale tygodniowa zwyzka wystarczyta do zamkniecia
na 18140 pkt. i poprawienie historycznego maksimum. Taki sam scenariusz miat
miejsce w przypadku S&P500, ktdry zyskat 0,6 procent i zameldowat sie na 2110
pkt. Réwnie ciekawie, cho¢ bez rekordéw, zaprezentowat sie Nasdag Composite,
ktory zyskat 1,3 procent i skoiczyt tydzien ledwie 45 punktéw od 5000 pkt. Nasdaq
znalazt sie niespetna 2 procent od szczytu osiggnietego w marcu 2000 roku, ktory
przeszedt do historii, jako szczyt banki spekulacyjnej na spoétka internetowych. W
Europie najwazniejszym faktem sg nowe maksima wszech czaséw niemieckiego
DAX-a, ktéry zakonczyt tydzien nad 11150 pkt. oddalit sie o 150 punktéw od oporu
na 11000 pkt. Solidarne zwyzki wszystkich waznych indeksdw i wyznaczenie nowych
rekordéw oznaczajg, iz na wykresach nie ma juz oporéw i w grze bedg teraz gtéwnie
psychologiczne bariery — 20000 pkt. w przypadku DJIA, 2200-2250 pkt. dla S&P500,
12000-12500 pkt. dla DAX i strefa 5000-5132 pkt. dla Nasdaga Composite.

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, 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 p6zn. 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 odpowiedzialno$é.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
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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Ten optymistyczny scenariusz trzeba jednak uzupetni¢ o dawka watpliwosci, ktérej
na wykresach zwyczajnie nie widaé. Problem Grecji nie zostat rozwigzany. Grecki
sektor bankowy caty czas krwawi odptywem depozytéw i przedtuzajaca sie
niepewnos¢ moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej Europejski Bank Centralny
zwyczajnie zmusi rzad w Atenach do zamrozenia wyptat. Kolejna niewiadoma jest,
czy parlamenty krajowe zgodza sie na przedtuzenie programu pomocowego dla
Grecji do czerwca i co wilasciwie zamierzajg zrobi¢ Grecy przez kolejne cztery
miesigce. Po drodze rynki bedg musiaty zderzy¢ sie z sygnatami ze strony Rezerwy
Federalnej, ktéra — wedle opublikowanych protokotéw z posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku — zaczyna dostrzegaé negatywne konsekwencje
mocnego dolara i w przysztych decyzjach bedzie brata pod uwage fakt, iz moze by¢
jedynym waznym bankiem centralnych $wiata, ktéry w perspektywie roku
podniesie stopy procentowe.

Bez watpienia, optymistyczne zakonczenie tygodnia na Wall Street i odpowiedz na
Srodowe protokoty FOMC wskazujg, iz rynki wyceniajg teraz tylko pozytywne
scenariusze i zaktadajg, iz Fed nie wyjdzie przed szereg, a Grecy i reszta strefy euro
nie znajdg sie w kolejnym impasie na progu wakacji. Na pierwszym polu rynki beda
miaty okazje sprawdzi¢ wtasne zapatrywania juz w biezgcym tygodniu, ktéry
zdominujg wtorkowe i Srodowe wystgpienia Janet Yellen w amerykaniskim
parlamencie. Bedzie to pierwsze odniesienie sie najwazniejszej figury z Fed do
doskonatego raportu z rynku pracy, ktory pojawit sie na poczatku lutego, ale tez do
danych, ktére pokazujg, iz konsumpcja i produkcja przemystowa nie wygladajg juz
tak dobrze, jak w koncéwce poprzedniego roku. Inaczej mdwigc, w wystgpieniu
Yellen inwestorzy beda szukali sygnatu, jak bardzo cierpliwy bedzie amerykanski
bank centralny w odwlekaniu wydawato sie juz pewnej podwyzki stép
procentowych w czerwcu.

Oczywistym jest, iz ciche oczekiwania rynku przesunety termin pierwszej podwyzki
stép procentowych w USA poza czerwiec biezgcego roku i jakikolwiek sygnat, iz
podwyzka ceny kredytu za cztery miesigce bedzie przyjeta z zaskoczeniem i
nerwowoscig. Dlatego warto zaktadad, iz optymistyczne wyjscie wiekszosci waznych
indeksdw na nowe maksima bedzie napotykato na sporg dawke watpliwosci.
Obecne poziomy trzeba wykorzysta¢ do zrealizowania czesci zyskéw, a z nowymi
zakupami poczekaé na korekty. Jakby na to nie patrze¢ nowe rekordy w trendach s3
jednoznacznym potwierdzeniem sity rynku byka, w ramach ktérego lepiej kupowadé
kiedy rynek popada w zwatpienie niz goni¢ za zwyzkami w gronie tych, ktdrych
hossa zaskoczyta i stale zaskakuje. W przypadku korekt warto rozwaza¢ wieksze
zaangazowanie na rynkach europejskich niz amerykanskich, ktére w trakcie
kolejnych tygodni bedg zasilane efektami rozpoczynajgcego sie w marcu programu
luzowania ilo$ciowego ze strony EBC.
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