B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

8 czerwca 2015r.

Ostrzezenia z rynku diugu

Zgodnie z oczekiwaniami, w zakonczonym tygodniu Wall Street i rynki
europejskie skupity sie na danych makro z USA i negocjacjach — czy tez ich
pozorach — pomiedzy pozyczkodawcami i rzadem greckim. Z perspektywy
konca tygodnia wida¢, iz wazniejsze okazaty sie dane makro z USA. Grecja
spadta na drugi plan za sprawg sprytnego zabiegu rzgd w Atenach, ktéry
zadeklarowat gotowos¢ do sptacenia czerwcowych rat dtugu w koncéwce
miesigca, pod warunkiem, iz strona europejska i Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy zgodza sie na zmiane warunkéw porozumienia. Mozna
spekulowaé, na ile postawa rzgdu greckiego jest tylko strategia polityczng, a
na ile realng grozbg odrzucenia pomocy na obecnych warunkach, ale nie ma
watpliwosci, iz przesuniecie pfatnosci na koniec czerwca oznacza zmiane
akcentoéw na rynkach.

Jesli z Europy bedg ptynety jakies sygnaty na temat prowadzonych rozméw z
rzgdem greckim, to gietdy — jak zwykle majg w zwyczaju — skupig sie na
blizszych wydarzeniach, z ktérych najwazniejszym pytaniem jest zmiana w
polityce amerykanskiego banku centralnego. Opublikowane w zakoAczonym
tygodniu dane z rynku w pracy w USA okazaty sie na tyle znaczaco lepsze od
oczekiwan, iz inwestorzy muszg zaczg¢ powaznie bra¢ pod uwage scenariusz,
w ktérym zadyszka gospodarki w | kwartale bedzie zastgpiona dynamiczng
odbudowg gospodarki w Il kwartale. Szczegdlnie wazne byty na tym polu
dane Departamentu Pracy, ktore pokazaty wzrost liczby miejsc pracy, wzrost
ptacy godzinowej i wzrost stopy partycypacji. W skrécie rzecz ujmujgc dane
solidarnie pokazujg poprawe segmentu gospodarki, za ktéry w ramach
podwdjnego mandatu odpowiada Rezerwa Federalna.

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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Naprawde jednak dobre dane z rynku pracy oznaczajg jednak, iz w bliskiej
perspektywie mozina oczekiwaé sprzezenia zwrotnego i raportéw
pokazujgcych powrdt wzrostu PKB w segmentach bezposrednio zwigzanych
rynkiem pracy, jakim jest konsumpcja indywidualna. W tym kontekscie
nalezy réwniez odnotowac¢ opublikowane w zesztym tygodniu dane o
wymianie miedzynarodowej, ktére pokazaty wzrost eksportu i spadek
importu. W ostatnim czasie to wtasnie ten zestaw danych z gospodarki
przesgdzit o ujemnym wzroscie gospodarczym w | kwartale. Potgczenie
silnego rynku pracy i dobrych wskaznikéw gospodarczych moze cieszy¢ — a
doktadniej powinno cieszy¢ w sredniej perspektywie — ale w obecnej sytuacji
inwestorzy majg prawo obawiac sie efektéw danych w postaci mocnego
sygnatu z posiedzenia FOMC odbywajgcego sie w potowie miesigca i
konsekwencji tego dla rynku dtugu.

Tylko w pigtek, gdy opublikowano dane z rynku pracy w USA, rentownos¢
amerykanskich obligacji wzrosta na tyle, iz zasadny stat sie powrdt pytan, o
konkurencje rynku dtugu dla rynkéw akcji, gdy Fed zacznie nowy cykl w
polityce gospodarczej. Na ostatniej sesji tygodnia rentownos¢ amerykanskich
papierow dziesiecioletnich skoczyta do 2,4 procent, co bylo poziomem
najwyzszym od pazdziernika zesztego roku. W skali tygodnia rentownos¢
tego samego difugu wzrosta o 30 punktéw bazowych i w znaczgcym stopniu
przesgdzita o spadkach, jakie zanotowaty akcje na Wall Street. Z obowigzku
nalezy odnotowac, iz ruch na rynku amerykanskim zostat poprzedzony
dynamiczng zmiang na rynku niemieckim, gdzie zamieszanie wokét Grecji
uruchomito fale przesunie¢ na wielu rynkach.

Zmiennos¢ na rynku dtugu niemieckiego i amerykanskiego, ktore sg réwniez
papierkami lakmusowymi stosunku inwestoréow do ryzyka, oznacza, iz na
progu nowego miesigca pojawia sie nowa zmienna na rynkach akcji. W
skrdcie rzecz ujmujac uatrakcyjniona rentownos¢ powoduje, iz akcje majg
konkurencje juz nie tylko w postaci bezpiecznych przystani, ale jeszcze w
postaci papieréw oferujgcych zwrot w czasie niepewnosci, co do dalszych
scenariuszy na gietdach, gdy Fed zacznie podnosi¢ stopy procentowe, a
Grecja zostanie wypchnieta przez politykow ze strefy euro. W skrdcie rzecz
ujmujac, czerwiec ktory miat by¢ nerwowy na rynkach akcji ze wzgledu na
zamieszanie wokot Grecji i zmiany w polityce Fed, bedzie réwnie nerwowy ze
wzgledu na zmiennos$¢ na rynku dtugu. Dlatego juz teraz warto zatozyé, iz do
konca miesigc dtug amerykanski i niemiecki bedg jednym z gtéwnym
punktéw odniesienia dla zachowania inwestoréw na rynkach akcji.
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