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Europa odrabia zalegtosci

W zakonczonym tygodniu na gtéwnych rynkach akcji pojawiata sie czytelna
rozbiezno$s¢ pomiedzy zachowaniem indekséw amerykanskich i europejskich.
Pierwsze zaprezentowaty sie relatywnie stabo, czego efektem sg skromnie zmiany
gtéwnych srednich. DJIA, Nasdag Composite i S&P500 wtasciwie nie zmienity swojej
wartosci, cho¢ nie przeszkodzito to wyznaczy¢ DJIA oraz S&P500 nowych rekordéw
wszech czaséw i nowego rekordu w trendzie indeksowi Nasdaq Composite. Ptaski w
sumie tydzien na Wall Street kontrastuje z doskonatg postawg np. niemieckiego
DAX-a, ktéry nie tylko zyskat 3,2 procent, ale skoriczyt miesigc na maksimach i
wyznaczyt historyczne maksima.

Relatywnie lepsza postawa Europy — mocne zwyzki zanotowaty réwniez indeksy
gietd londynskiej, paryskiej, madryckiej czy mediolanskiej — jest w duzej mierze
pochodng dwdch czynnikdw. Pierwszym jest zaleznos¢ zwyzek w USA od kondycji
ropy. Surowiec przeceniat sie przez ostatnie dwa tygodnie, co przektadato sie na
stabszg kondycje lokomotyw styczniowo-lutowego odbicia. Drugg zmienng jest
oczekiwanie, iz kolejne miesigce przyniosg wzrosty na rynkach europejskich poprzez
zasilenie systemu z pienigdza wpompowanego na rynki przez program luzowania
iloSciowego. Bilansem jest czytelny naptyw kapitatu do Europy, gdzie, z racji stabej
postawy rynkéw w ostatnim roku, stale mozna byto znalezé akcje o relatywnie
niskich wycenach.

Warto jednak odnotowa¢d, iz w dwdch ostatnich miesigcach akcje w Europie
zdrozaty juz na tyle znaczaco, iz przestrzen do dalszych zwyzek jest w duzej mierze
zatozeniem, iz Europa bedzie gonita z wycenami za rynkami w USA. Rzut oka na
tabele ze wzrostami od poczatku roku (year to date) pokazuje, iz niemiecki DAX i
paryski CAC zyskaty po 16 procent, a zwyzka indeksu gietdy w Mediolanie wyniosta
ponad 17 procent. W tym samym czasie indeksy amerykanskie notujg wzrosty,
ktore mozna nazwaé skromnymi. Od poczatku roku DJIA i S&P500 zyskaty —
odpowiednio — 1,7 i 2,2 procent, gdy Nasdaq Composite wzrdst o niespetna 5
procent.

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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Pozytywng strong tego réwnania sg ciggle relatywnie niskie wyceny w Europie na
tle USA. Nie ma watpliwosci, iz w pierwszym kwartale biezgcego roku Wall Street
czeka mocne zderzenie ze stabymi wynikami spdtek — zwtaszcza paliwowych.
Ostrzegawczo dla akcji amerykanskich wygladajg rdwniez dane makro. Relatywnie
staby odczyt PKB w IV kwartale silnie kontrastuje z mocnym danymi z Il i lll kwartatu
zesztego roku, na ktérych inwestorzy budowali optymistyczne scenariusze na
kolejne dwanascie miesiecy. W tym samym czasie akcje w Europie musiaty wyceniaé
wyjscie Grecji ze strefy euro, konsekwencje wojny na Ukrainie i deflacyjne obawy.
W takim kontekscie pogon kapitatu za akcjami w Europie wydaje sie zrozumiata.

Pytaniem otwartym zostaje, na ile obserwowane odwrdcenie nastrojéw bedzie
wystarczajagcym pretekstem do dalszych zwyzek w Europie. Problem Grecji nie
zostat rozwigzany. Na horyzoncie nie widac tez powazniejszych szans na zniesienie
sankcji wobec Rosji. Wreszcie wzrost gospodarczy w regionie réwniez nie wyglada
tak optymistycznie, jak wskazuje to zachowanie rynkéw akcji. Naprawde, kluczem
do zachowania gietd w regionie jest dzi$ przekonanie, iz Europe czeka hossa, ktorg
mozna nazwac ptynnosciowa. Analogiczne rynki byka zostaty juz wygenerowane
przez programy luzowania iloSciowego na gietdach amerykanskich, angielskiej oraz
japonskiej i gtdwnie ten scenariusz kupujg dzi$ inwestorzy. Gdzies w tle jest nadzieja
na przerodzenie sie hossy ptynnosciowej w fundamentalng, ale to scenariusze na
dalszg przysztosé.

Dlatego stale zasadnym wydaje sie zatozenie, iz w obecnej fazie ozywienia popytu
na akcjach europejskich nie warto gonic za zwyzkami w regionie. Obecne wzrosty s3
nagrodg dla graczy, ktérzy nie podwali sie pesymizmowi i angazowali sie na rynkach
europejskich, gdy te wzywaty do zakupdéw swojg staboscig w zesztym roku. W
istocie, obecne wzrosty warto wykorzysta¢ do zrealizowania czesci zyskow z
ostatnich szesciu miesiecy. W przypadku inwestycji na rynkach amerykanskich
godna rozwazenia jest strategia czekania na korekte, ktdra zredukuje wysokie
wyceny i uwzgledni w cenach nieco mniej optymistyczne scenariusze dla Wall Street
na rok 2015. Stale jednak zasadnym jest zatozenie, iz kupowanie na korektach
pozostaje obowigzujgcg strategig na kolejne 12 miesiecy — zaréwno w Europie, jak i
w USA.
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