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

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

10 sierpnia 2015r.

Skrocona perspektywa

Gietdy akcji na rynkach rozwinietych majg za sobg tydzien, w ktorym uwaga
inwestorow skupita sie na pytaniach o termin pierwszej podwyzki stop
procentowych w USA. Ukfad kalendarium makro, w ktérym wtasciwie na
kazdy dzien zaplanowano jakie$ publikacje, potaczyt sie z sierpniowo-
wakacyjnym wyciszeniem owocujgcym spadkiem aktywnosci na gietdach i
obnizeniem wiarygodnosci technicznej rynkéw. Z perspektywy tygodnia
widaé, iz strumien amerykanskich danych utozyt sie w obraz ozywienia
gospodarczego w USA, co zaowocowato umocnieniem dolara do
konkurentédw i wzrostem prawdopodobieinstwa  podwyzki  stop
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC).

W przypadku rynkow akcji mozna byto zaobserwowac prawidtowosé, w
ktorej indeksy poruszaty sie w rytmie rynku walutowego i — posrednio — w
korelacji z rynkami surowcowymi. W skrocie rzecz ujmujgc, Wall Street
szukata przeceny, gdy dolar umacniat sie do euro, a surowce ostabiaty sie na
fali sity amerykanskiej waluty. W przypadku rynkéw strefy euro stabos¢
wspoélnej waluty sprzyjata akcjom w regionie, ktére posilaty sie rowniez
pozytywnymi sygnatami ze strony spétek publikujgcych wyniki kwartalne.
Generalnie jednak to korelacja pomiedzy akcjami i walutami byta zmienng,
ktora najlepiej ttumaczyta ruchy cen na gietdach. Stabos$¢ euro oraz sita
dolara przesadzity o tym, iz Europa zakonczyta tydzien wzrostami, a Wall
Street zanotowata solidarne spadki.

Patrzac na tydzien przez pryzmat strategii i obecnosci na rynkach
zagranicznych trudno mysle¢ o handlu w kategoriach przesilenia. Ceny akcji
na rynkach europejskich rosty zgodnie z oczekiwaniami, iz stabo$¢ wspdlnej

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
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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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waluty przetozy sie na lepszg kondycje europejskich eksporterow i sezon
publikacji wynikow spotek za 1l kwartat potwierdza zatozenie, ktore
obowigzuje inwestujgcych w Europie od jesieni zesztego roku. W przypadku
Wall Street kolejny tydzien przeceny moze wprowadzaé nico zaniepokojenia,
ale starczy spojrze¢ na wykres tygodniowy indeksu S&P500, na ktorym widaé
modelowa konsolidacje dominujgca nad rynkiem od korica lutego. W istocie
szeroka $rednia porusza sie pomiedzy rejonami 2120-2040 pkt. juz blisko po6t
roku i jest na dobrej drodze, by dobi¢ w konsolidacji do korica wakacji.

Patrzac w bliskg przysztos¢, przez ktorg nalezy rozumiec¢ okres do pierwszych
sesji wrzesnia, zasadnym wydaje sie zatozenie, iz gietdy akcji na rynkach
rozwinietych bez trudu powielg schemat oglagdany w pierwszym tygodniu
sierpnia. Gra bedzie odbywata sie w kontekscie oczekiwania na odbywajgce
sie w pofowie wrzesnia posiedzenie FOMC i zwigzanych z nim szacunkow
prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych. W praktyce oznacza to
gre od raportu do raportu makro i spoglgdania przez inwestujgcych w akcje
w strone amerykanskiego rynku dtugu, notowan Fed Funds Futures i
wreszcie zachowania eurodolara, ktory swojg wrazliwoscig bedzie wskazywat
juz nie tylko prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Rezerwe Federalng,
ale jeszcze pozwoli okresli¢ reakcje inwestorow na sam fakt zmiany w
polityce monetarnej w USA.

W swietle ostatniej tezy warto bra¢ pod uwage nieco zaskakujgcy scenariusz.
Nie ma watpliwosci, iz rynek walutowy antycypuje podwyzke stép
procentowych w USA od dtuiszego czasu, a to oznacza uwzglednienie w
cenach zmiany ceny kredytu w koncoéwce biezgcego roku. Inaczej moéwiac za
chwile sredniookresowa relacja dolara do konkurentéw bedzie w wiekszym
stopniu pochodng tego, jak rynek zacznie postrzega¢ dynamike, z jakg Fed
bedzie kroczyt na $ciezce podnoszenia stop procentowych, a mniej pochodna
samej podwyzki. W praktyce warto zaczgé mysle¢ o tym, iz po pierwszej
podwyzce stép w USA rynek zostanie zmuszony do gry nie tylko z pytaniem
co zrobi Fed, ale jeszcze z watpliwosciami wobec zmian w programie
luzowania ilosSciowego prowadzonego przez Europejski Bank Centralny. To
jednak temat na koncowke roku i pierwsze kwartaty przysztego roku. Dzi$
gracze muszg dobi¢ do 17 wrzesnia - woéwczas odbywa sie posiedzenie FOMC
- odpowiadajac na kazde dane makro z USA.

Warto rdéwniez odnotowaé potencjalne konsekwencje powyzszego
scenariusza dla sektora surowcowego. Mocne przeceny ropy, miedzi czy
zfota w kontekscie umocnienia dolara oznaczajg, iz spétki zwigzane z
wydobyciem i przetwarzaniem surowcéw musiaty przeceni¢ sie réwnie
dynamicznie. W konsekwencji to witasnie sektor paliwowy i wydobywczy —
zdecydowanie najgorszy na Wall Street w ostatnim czasie — moze by¢
najwiekszym beneficjentem zmiany w nastrojach na rynku walutowym. Z
punktu widzenia strategii rynkowych oznacza to mozliwos¢ szukania swojej
szansy na akcjach paliwowych gigantow i spotek wydobywajgcych metale.

Strona | 2



