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

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

9 listopada 2015r.

Dolar w centrum uwagi

Gietdy akcji majg za sobg tydzien, ktory przyniost umiarkowane, ale solidarne
zwyzki indeksow na rynkach rozwnietych. Wzrosty nie byly imponujace, ale
solidne i pigtka sybolizujgca kondycje Wall Street oraz strefy euro — DIJIA,
Nasdag Composite, S&P500, DAX i CAC40 — zanotowata zwyzke, ktdra
zmiescita sie widetkach 0,9-1,8 procent. Z perspektywy konca tygodnia
doskonale wida¢, iz z pieciu sesji zapamietane powinny by¢ tylko sesje
pigtkowe, a doktadniej reakcje na dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore
zdajg sie pokazywac nastroje, jakie pojawity sie po lepszym od oczekiwan
raporcie Departamentu Pracy. W skrdcie rzecz ujmujac zachowanie akcji po
14:30 wskazuje, iz na rynkach perspektywa zostata skrocona do kilku
tygodni, ktére dzielg gietdy od grudniowych posiedzen wtadz Europejskiego
Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalne;j.

Kluczem do tak zarysowanego pola gry jest comiesieczny raport z rynku prcy
w USA, ktéry zaskoczyt sitg wiasciwie we wszystkich kluczowych elementach.
Pazdziernikowemu wzrostowi liczby etatow poza rolnictwem o 271 tys.
towarzyszyt spadek stopy bezrobocia do 5 procent i wzrost ptacy godzinowej,
ktora jest dzis wieksza o 2,5 procent niz przed rokiem. Jak w kazdych ,za
mocnych” danych kryje sie pytanie o stabilnoé¢ tendencji. Sredni
trzymiesieczny wzrost liczby etatow jest ciggle nizszy niz w poprzednich
dwodch kwartatach, ktére pozwolity Fed zapowiadaé podwyzke stép
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku. W praktyce oznacza to, iz cato$¢ uwagi przesuwa sie teraz
na dane za listopad, ktére poprzedza grudniowe posiedzenie FOMC, oraz na
publikacje pozwalajgce szacowac kondycje gospodarki przed punktem
podejmowania decyzji przez Fed.

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$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci 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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Patrzac na pigtkowe reakcje inwestorow na dane z rynku pracy w USA
trudno nie odnotowac¢ wiekszego skupienia uwagi na zachowaniu walut niz
na kondycji gospodarki amerykanskiej. Dynamika umocnienia dolara i
osfabienie euro spowodowaty, iz gracze wiekszg wage przywigzali do
zapomnianej korelacji pomiedzy staboscig wspdlnej waluty, a kondycja akcji
na rynkach strefy euro. Najwiekszym zwyciezcg pigtkowych rozdan byt
niemiecki DAX, ktéry blisko procentowym wzrostem wybit sie na tle innych
indeksow, co moze i powinno by¢ czytane w kategoriach zaufania
inwestorow dla scenariusza poprawiajgcego konkurencyjnosé niemieckiego
eksportu.

Druga strong tego medalu jest oczekiwanie na to, co w grudniu zrobi EBC,
ktory — w przeciwienistwie do Fed — stale musi walczy¢ z deflacyjnymi
trendami w gospodarce. Nie trudno wyobrazi¢ sobie relacje pomiedzy euro i
dolarem, gdy publikowane od dzis do grudnia dane bedg wspieraty
oczekiwania na podwyzke stop w USA i powiekszenie ptynnosci w strefie
euro. Przy materializowaniu sie takiego scenariusza akcje niemieckich firm —i
generalnie europejskich eksporteréw — mogg by¢ fakomym kaskiem dla
graczy, ktdrzy lubujg sie w spekulacji zaktadajgcej kupowanie jakiego$
potencjalnego uktadu i sprzedawaniu faktéw zanim inni inwestorzy zechca
wigczyc¢ sie do gry.

Dla réwnowagi trzeba jednak podkresli¢, iz przekonanie o podwyzice stép
procentowych w USA w grudniu oznacza, iz krok nie bedzie juz
zaskoczeniem. Zaskoczeniem dla wielu moze by¢ sygnat ze strony Fed, iz
pierwsza podwyzka bedzie oznaczata koniec polityki zerowych stop
procentowych w USA, ale ich normalizacja — czyli przywrdcenie ceny kredytu
do sredniej historycznej — zajmie raczej lata niz miesigce. Inaczej mdéwigc
Rezerwa Federalna zapewne podkresli, iz nastepstwem grudniowej podwyzki
stop bedzie postawa ,wait and see”, ktérej gtéwnym elementem stanie sie
obserwowanie gospodarki w nowej rzeczywistosci. Starczy do tego dotozyé
brak dziatan ze strony EBC w grudniu, by catos¢ gry opartej o korelacje z
walutami zostata zanegowana, ale to juz scenariusz raczej na drugg potowe
grudnia, niz do konca listopada.

Dla graczy operujgcych w sredniej i dtugiej perspektywie pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy oznaczajg, iz z gospodarki ptyng pozytywne
sygnaty, ktdre negujg sens sierpniowego tgpniecia. Na dzi$ racje mieli ci,
ktorzy podkreslali, iz nowa bessa narodzi sie wtedy, gdy pojawig sie sygnaty
nowej recesji. Raport Departamentu Pracy przeczy takiemu scenariuszowi i
uzupetnia inne raporty — jak np. dane o wymianie miedzynarodowej USA i
strefy euro — ktére wskazujg na lepsze perspektywy kluczowych gospodarek
Swiata w kolejnych kilku kwartatach. Dostosowanie strategii do takiego
uktadu sprowadza sie do kupowania akcji na korektach z zatozeniem, iz w
perspektywie kolejnych 12 miesiecy gtdéwne indeksy znajdg sie na nowych
rekordach wszech czaséw.
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