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Tydzien niespodzianek

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien peten zaskoczen. Mocne
rozchwianie rynku europejskiego dtugu, gdzie rentownosci poszybowaty w
gore, odbito sie echem na rynku amerykanskiego diugu i posrednio
pogorszyfo nastroje na rynkach akcji. W piagtek nastroje poprawity sie na tyle
dynamicznie, by wiekszos¢ indeksow szukata zwyzek, ktére pozwolity odrobié
straty z poprzednich sesji i czesci $rednich zakonczy¢ tydzien na plusie.
Osobnym przypadkiem byt rynek angielski, gdzie zwyciestwo w wyborach
partii uznawanej za prorynkowg skokowo umocnito funta i akcje na gietdzie
w Londynie.

Nie ma jednak watpliwosci, iz najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byty
comiesieczne dane z rynku pracy w USA. Raport Departamentu Pracy
wiasciwie trafity w prognoze i byt lepszy od cichych obaw. Raport nie okazat
sie jednak na tyle mocny, by przekonat graczy, iz Rezerwa Federalna ma
otwarte drzwi do szybkiej podwyzki ceny kredytu. W komentarzach panuje
wtasciwie zgoda, iz kwietniowe dane przesuwajg termin pierwszej podwyzki
stop procentowych na wrze$niowe lub nawet grudniowe posiedzenie
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC).

Dane faktycznie zdjety stale obecne obawy, iz Fed moze zechcie¢ wyprzedzi¢
wydarzenia i jednak podnies¢ stopy procentowe w czerwcu i stgd niemal
euforyczna na tle ostatniego zachowania gietd reakcja Wall Street, ktérej
indeksy skoczyty na potnoc i odrobity catosc strat z poprzednich sesji. Raport,
a dokfadniej reakcja na publikacje przesadzita rdwniez tym, iz amerykanskie
indeksy pozostaty w znanych od tygodni konsolidacjach i podtrzymaty
kontakt z rekordami w trendach wzrostowych. Inaczej rzecz ujmujac dzieki

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.



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

danym amerykanskim bykom udato sie powstrzymac rynek przed wybiciem z
konsolidacji dotem, co bytoby wezwaniem do korekty.

Nie zmienia to jednak faktu, iz stale warto liczy¢ sie ze scenariuszem
korekcyjnym na Wall Street, ktory powinien wywrze¢ presje spadkowg na
inne rynki. Sezon wynikow, ktéry dobiega juz konca jednoznacznie wskazuje,
iz wyceny w USA s3 wysokie — zwtaszcza w kontekscie kondycji gospodarki —
ale tez w kontekscie zyskow firm. Wprawdzie po opublikowaniu wynikéw
przez okoto 90 procent firm z indeksu S&P500 mozna moéwié o pozytywnym
zaskoczeniu, zyski wzrosty o 0,1 procent przy prognozie spadku o 4,7
procent, ale w raportach wida¢ rowniez efekty zadyszki gospodarki i wptyw
mocnego dolara, dwdch zmiennych, ktére pozostajg problemem dla spoétek
w obecnym kwartale.

W tak zarysowanym uktadzie konczacy sie sezon wynikdw, ktéry nie byt tak
zty, jak obawiano sie na jego progu, przestaje by¢ elementem sprzyjajacym
stabilizacji indekséw i na rynki amerykanskie musi wréci¢ pytanie, na czym
budowad ewentualne dalsze zwyzki. W biezgcym tygodniu mozna oczekiwac
jeszcze emocji zwigzanych z kondycjg firm — raporty ogtaszajg min. wielcy
detalisci i wazna spotka z sektora nowych technologii Cisco — ale powoli
uwaga zacznie przesuwac sie na dane makro oraz kondycje Europy i Azji

Naturalnie narzuca sie stale nierozwigzany problem przysztosci Grecji w
strefie euro oraz kondycja Chin, gdzie wtasnie pojawita kolejna obnizka stép
procentowych, ktéra byta oczekiwania raczej w srednim terminie. Kazdy z
tych elementéw moze przetozyc¢ sie umocnienie dolara, ktory ostatnio raczej
pomagat amerykanskim bykom korektg swojej sity niz szkodzit atrakcyjnoscia
innych rynkéw. Jesli dane z rynku pracy bedg pierwszym raportem
wskazujgcym powrdt gospodarki do zdrowia w Il kwartale, a doniesienia z
innych regiondw bedg straszace, to dolar zndw poszuka zwyzki i potozy sie
cieniem na Wall Street.
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