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Czerwcowe wyzwania

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym stabe dane makro
wymieszaty sie z powrotem obaw o przysztos¢ Grecji w strefie euro i
watpliwosciami na temat polityki amerykanskiego banku centralnego.
Efektem byty solidarne spadki gtéwnych indeksow w Europie i USA. Warto
odnotowa, iz w przypadku rynkéw europejskich przestato mie¢ znaczenie
ostabienie wspdlnej waluty, co przypomina o spadku znaczenia zmiennej, na
ktorej rynki strefy euro budowaty czes¢ wzrostéw w ostatnich dwdch
kwartatach. W przypadku Wall Street kluczowym elementem byty jednak
dane makro, z ktérych na plan pierwszy wybit sie spadek PKB w | kwartale i
recesyjny odczyt Chicago PMI.

Bilansem jest cofniecie gtéwnych S$rednich, ktére wprowadza rynki w
burzliwy czerwiec. Miesigc zacznie sie tygodniem petnym emocji i stale
obecnego pytania o termin pierwszej podwyzki stép procentowych w USA.
Wprawdzie ostatnie raporty z USA przesadzajg o braku podwyzki na
czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku i rynek
pozycjonuje sie raczej pod termin grudniowy, ale nie ma watpliwosci, iz
perspektywa ulegta skréceniu i gra na Wall Street odbywa sie teraz od
raportu do raportu. Uzaleznienie polityki Fed od danych jest oczywiste, wiec
rynki znalazty sie w potozeniu ,im gorzej, tym lepiej”. Stad majowa zwyzka
mimo stabych danych.

W pierwszym tygodniu czerwca, ktéry powinien by¢ formujgcy dla pierwszej
potowy miesigca, Wall Street zderzy sie serig danych makro, z ktérych na
plan pierwszy wybije sie kondycja przemystu mierzona indeksem ISM oraz
kondycja rynku pracy mierzona danymi ADP i comiesiecznym raportem
Departamentu Pracy. Poprzeczka oczekiwan nie jest postawiona szczegdlnie

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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wysoko — wzrost liczby etatéw poza rolnictwem ma by¢ poréwnywalny z
kwietniowym odczytem 223 tysiecy — ale wtasnie na danych bedg budowane
interpretacje nastrojow w Fed przed odbywajgcym sie w czerwcu
posiedzeniem FOMC. Swoje znaczenie beda miaty réwniez wystgpienia
przedstawicieli Fed, ale to raport Departamentu Pracy powinien ostatecznie
ustawic oceny tego, co w czerwcu zrobi Janet Yellen i FOMC.

W przypadku rynkéw europejskich do rangi wydarzenia miesigca urastaja
sptaty pozyczek rzadu greckiego dla Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Termin pierwszej ptatnosci w wysokosci 300 milionéw euro
przypada na pigtek, 5 czerwca. Wedle obserwatorow sytuacji w Grecji, mimo
sygnatow o braku srodkdéw, rzad dotrzyma terminu, jak dotrzymat
ostatniego, ale odbedzie sie to ze srodkdw samego MFW. Problemem moga
by¢ kolejne bliskie terminy, ktérych Grecja nie dotrzyma. Inaczej mdéwiac
czasu na porozumienie pomiedzy Grecjg i jej pozyczkodawcami zrobito sie
mato. Brak porozumienia bedzie oznaczat bankructwo rzagdu w Atenach i
mozliwos¢ wyijscia ze strefy euro.

Paradoksalnie rownie sporo zamieszania moze przynie$¢ samo
porozumienie. Jesli dawna trojka przymusi rzad grecki do porozumienia na
warunkach dalekich od marzeA Grekéw, to premier stanie przed
perspektywg rewolty w parlamencie. Odciecie sie od radykalniejszego
skrzydta wtasnego zaplecza rzgdowego oznaczatoby koniecznos$¢ siegniecia
po poparcie partii, w opozycji wobec ktérych zbudowano Syrize. Inaczej
mowigc porozumienie moze skonczy¢ sie upadkiem rzgdu greckiego w
obecnej postaci i przynies¢ nowy okres niepewnosci w kontaktach pomiedzy
Atenami, a Brukselg, Berlinem i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym.

Podsumowujac, czerwiec zapowiada sie nerwowo. W przypadku Wall Street
— zwtaszcza w pierwszej potowie - stale obecna bedzie niepewnos¢ zwigzana
z politykg Fed i kondycjg gospodarki. W drugiej czeSci miesigca uwaga
zacznie przesuwac sie juz na zblizajgcy sie sezon wynikdw spotek w |l
kwartale. Europa pozostanie zawieszona pomiedzy ktopotami Grecji,
pytaniami o ozywienie gospodarcze budowane miedzy innymi dzieki
programowi luzowania iloSciowego Europejskiego Banku Centralnego i
kondycjg wspodlnej waluty. Wspdlnym mianownikiem, ktéry bedzie miat
wptyw na rynki akcji po dwoch stronach oceanu, pozostanie rynek dtugu i
zamieszanie wokdt rentownosci, jakie gietdy odczuwaty w zakonczonym
wtasnie miesigcu.
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