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Czas na sierpniowe wyciszenie

Gietdy akcji na rynkach rozwinietych majg za sobg relatywnie spokojny
tydzien, w ktérym uwaga przesuwata sie z tego, co mogto i pojawito sie w
komunikacie Federalnego Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC) w strone
danych makro. Z perspektyw konca tygodnia wida¢ jednak, iz
najwazniejszym wydarzeniem byto odbicie na gietdzie w Szanghaju, ktéra po
przesunieciu na drugi plan problemdow Grecji byta jednym z gtownych
tematow przyciggajacych uwage inwestorow. W istocie wtorkowa zwyzka na
gietdzie chinskiej rozlata sie falg wzrostow po rynkach europejskich i w
koncowce dnia dotarta na Wall Street, co w bilansie przetozyto sie na wzrosty
cen akcji i pozytywny wynik wiekszosci indekséw w skali tygodnia. Nie ma
jednak watpliwosci, iz w szerszej perspektywie, to dane makro z USA i
sygnaty ze strony Fed bedg wazniejsze niz sterowane przez urzednikdéw ceny
akcji w Chinach.

W tak zarysowanym uktadzie sit do zapamietania z ostatniego tygodnia sg
dwa elementy. Komunikat Fed, z ktorego wynika, iz Rezerwa Federalna jest
przywigzana do idei pierwszej podwyzki stop procentowych w 2015 roku, ale
naprawde cztonkowie FOMC zwyczajnie nie wiedzg, czy na taki krok pozwola
publikowane dane makro. Pierwsza czes¢ uktadanki nie zaskakuje. Polityka
Fed jest budowana w oparciu o model ,,data driven”, co wprost oznacza, iz
kazda publikacja makro, kazdy ruch rynku i dowolne wydarzenie na Swiecie
mogg przesadzi¢ o odtozeniu podwyzki stédp na kolejne posiedzenie FOMC.
W ostatnim czasie wydarzeniami tego typu byly umocnienie dolara,
zamieszanie w Europie w zwigzku z ryzykiem Grexit'u i pekniecie banki

spekulacyjnej na gietdzie w Szanghaiju.

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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Nad zaden z tych elementéw Fed nie ma wiekszego wptywu, cho¢ nie mozna
mie¢ watpliwosci, iz jastrzebie sygnaty z FOMC nie dziatajg tagodzaco na
napiecia wywotane oczekiwanymi zmianami w cenie kredytu w USA. W
przypadku danych makro sytuacja wygladanie nieco inaczej. Opublikowany
w czwartek wstepny odczyt dynamiki PKB za Il kwartat okazat sie gorszy od
oczekiwan, ale rewizja danych za | kwartat —z -0,2 na +0,6 procent - znaczgco
ztagodzita negatywng wymowe biezgcego raportu i — mowigc wprost —
dofozyta inwestorom watpliwosci, co do mozliwych zmian w polityce
Rezerwy Federalnej w perspektywie ledwie szesciu tygodni. W skrécie rzecz
ujmujac dane wskazuja, iz kondycja gospodarki nie jest tak zta, jak sie
obawiano, ale tez daleko jej do stanu, w ktérym Fed moze zaczgé podnosié
cene kredytu bez obaw o ostabienie pozgdanej ciggle inflacji.

Patrzac tylko na dane o dynamice PKB nie mozna mie¢ watpliwosci, iz
raporty z | i Il kwartaty wskazujg na powtdrzenie sie schematu znanego z
poprzednich lat, w ktérym poczatek roku zaskakuje zadyszkg w gospodarce,
ale druga potowa przynosi juz mniej lub bardziej dynamiczne ozywienie. Jesli
rok 2015 miatby powtdrzy¢ ten uktad, to w kazdym kolejnym tygodniu rynek
powinien dostawa¢ dane wskazujgce na mozliwos¢ podwyzki stop
procentowych jeszcze w tym roku. Nie warto jednak zapominaé, iz do
kolejnego posiedzenia FOMC pojawig sie dwa raporty z rynku pracy — na
poczatku sierpnia i na poczatku wrzesnia — wiec reakcje na publikowane w
biezagcym tygodniu dane Departamentu Pracy beda miaty czas ulec
wygaszeniu. W danych za lipiec warto zatem szukac raczej tendenc;ji, niz
wskazowki jednoznacznosci zmiany w polityce Fed.

Z punktu widzenia rynkowych strategii i obecnosci na gietdach akcji sierpien
jawi sie jako okres standardowego spadku obrotu, ktdrego genezg jest okres
zakonczenie sezonu publikacji wynikdéw spoétek za Il kwartat oraz wakacje w
USA. W praktyce oznacza to, iz ptynnos¢ bedzie mniejsza i tatwiej bedzie o
przesuniecia o niskiej wiarygodnosci. Z drugiej strony, skupienie uwagi na
wrze$niowym posiedzeniu FOMC nie bedzie sprzyjato wyprzedzaniu
wydarzen i gracze mogg ze spokojem schowac sie w neutralnym scenariuszu
oraz grze od danych do danych. W szerszej perspektywie patrzagc Wall Street
i Europa wchodzg w nowy miesigc bez powazniejszych zmian. Oczekiwane
ozywienie gospodarcze w USA i Europie pozwala na trzymanie sie zajetych
pozycji z zatozeniem, iz rynki byka - na gtdwnych gietdach Swiata - nie
powiedziaty jeszcze ostatniego zdania.
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