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Powroét apetytu na ryzyko

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien mocnych wzrostow cen akgcji,
ktorym towarzyszyty imponujgce zwyzki cen surowcow i powrét kapitatu na
rynki wschodzgce. W istocie indeksy amerykanskie zyskaty od 2,6 do 3,7
procent, a w Europie niemiecki DAX zyskat okoto 3 procent, gdy francuski
CAC ponad 5 procent. Wzrosty na rynkach wschodzgcych byty jeszcze
wieksze i koszyk iShares MSCI Emerging Markets zyskat 7 procent, ale na
plan pierwszy wybit sie wzrost cen ropy, ktéra zyskata okoto 9 procent i
przewodzita zwyzkom cen na rynkach towarowych. Jesli dofozy¢ do tego
umochnienia walut rynkéw wschodzacych i ostabienie dolara, to trudno
catosci zwyzek nie sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika, jakim jest powrét
apetytu na ryzyko i spadek pesymizmu inwestoréw, ktéry dominowat na
rynkach od sierpnia.

Bez watpienia swoje znaczenia miaty réwniez gotebie w wymowie protokoty
z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktére
rynek potraktowat w kategoriach gwarancji, iz Rezerwa Federalna nie bedzie
spieszyta sie z podwyzkami stdp procentowych. Powszechne byty spekulacje,
iz podwyzki stép procentowych w grudniu nie bedzie, co przesuneto
oczekiwania rynku na pierwszy kwartat 2016 roku. Nie brakio rowniez
szacunkow, iz w Swietle ostatniego zamieszania na gietdach i szkodliwego dla
amerykanskiej gospodarki i globalnej inflacji umocnienia dolara, Fed moze
zosta¢ zmuszony do powstrzymania sie od dziatania na styczniowym
posiedzeniu FOMC, a to przesuwa uwage na marcowe posiedzenie
amerykanskich wtadz monetarnych. W skrdocie rzecz ujmujgc inwestorzy
zaczeli operowa¢ w dawno nie znanym kontekscie, jakim jest pdtroczna
perspektywa braku zmiany stdp procentowych w USA.

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 odpowiedzialnoéci 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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W Swietle powyzszego w petni zrozumiaty jest naptyw kapitatdw na rynki
wschodzgce, ostabienie dolara i powrdt apetytu na ryzyko, ktorym posility sie
rowniez rynki rozwiniete. W praktyce oznacza to, iz pesymizm z koncowki
sierpnia, ktérego czescig byly réwniez umocnienie dolara i odwrdt od ryzyka,
byt przesadzony. Niestety zwyzki cen akcji — zwtaszcza na Wall Street — miaty
wade w postaci zignorowania najwazniejszych wydarzenia $Srodka
pazdziernika, jakim jest sezon wynikéw kwartalnych. Pierwsze raporty nie
napawajg szczegolnym optymizmem, ale tez nie zaskakujg staboscia.
Niestety wspdlnym mianownikiem jest dawka niepewnosci wobec
przysztfosci sygnalizowana przez spotki, co powinno by¢ najwazniejszym
elementem biezgcego sezonu publikacji wynikéw kwartalnych.

Nie ma watpliwosci, iz sierpniowe tgpniecie na gietdach, ktére nie zostato
jeszcze w catosci odrobione, nieco zredukowato wysokie wyceny, ale
ostatnie zwyzki juz nie zostawiajg duzo miejsca na gre z zatozeniem, iz nawet
watpliwosci spdtek nie sg tak duze, jak nisko spadty ceny. Inaczej rzecz
ujmujac jesli ze strony firm nie pojawig sie pozytywne zaskoczenia — o te nie
bedzie trudno, bo poprzeczka oczekiwan jest postawiona nisko — i zarzady
nie przedstawig optymistycznych obrazow kolejnych dwunastu miesiecy, to
inwestorzy bedg musieli przemysle¢ ostatnie wzrosty i na rynku wroci
zmiennos¢ znana z koncéwki sierpnia. Przy pozytwnych zaskoczeniach i
optymistycznym obrazie przysztosci nie trudo bedzie amerykarskim
indeksom szukaé dalszych zwyzek i ustawi¢ oczekiwania inwestoréw na
dobrag koncowke IV kwartatu roku, co w praktyce oznaczatoby walke srednich
o nowe rekordy wszech czaséw.

W bliskim terminie testem objawionego w zakoniczonym tygodniu
optymizmu inwestorow bedg reakcje na wyniki sektora bankowego, ktory
zdominuje notowania biezgcego tygodnia. Wyniki kwartalne spdtek tej klasy,
co JP Morgan, Goldman Sachs i Citigroup pokazg, czy sierpniowe tapniecie —
ktérego sektor bankowy zwyczajnie nie zdofat odrobi¢ — wyczerpato juz
pesymiz rynkdw w kontekscie potencjalnej zadyszki gospodarki w koncowce
2015 roku. Testem optymizmu bedg réwniez wyniki spétek z sektora nowych
technologii — jak Intel czy Netflix — gdzie wysokie wyceny znalazty mocne
sierpniowe korekty, ale tez silne odreagowania sierpniowych spadkow. Jak
zawsze warto bedzie zwréci¢ uwage na to, co o gospodarce powie zarzad
General Electric, ktorego globalne rozproszenie biznesu da wglad w sytuacje
wykraczajgca poza rynek amerykanski.
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