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Wozrost napiecia

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktdrym uwaga i emocje
inwestorow skupity sie na rynku surowcowym oraz zblizajgcym sie
posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Z mieszanki nowych,
wieloletnich miniméw na rynku towarowym i wtasnych obaw przed reakcjg
na pierwszg od blisko 10 lat podwyzke stép procentowych w USA, inwestorzy
zafundowali gietdom tydzien duzej zmiennosci i spadkow indeksow. Gtowne
$rednie rynkéw rozwinietych stracity od 3 do 4 procent, z czego znaczaca
cze$¢ przypadta na sesje pigtkowa. Bilansem jest wzrost napiecia przed
nowym tygodniem, ktdrego centralnym punktem bedzie dwudniowe
posiedzenie wtadz Rezerwy Federalnej i publikowany w srode komunikat
FOMC.

Patrzgc na mieszanke spadkow cen ropy i obaw przed tym, co wydarzy sie po
$rodzie, nie mozna jednak zapominag, iz przecena na rynkach miata réwniez
racjonalne podstawy. Ze strony spdtek surowcowych ptynety niepokojgce
sygnaty — jak np. decyzja o zawieszeniu dywidendy — na bazie ktérych Wall
Street przecenita sektor o blisko 7 procent. Podaz mocno potraktowata
rowniez sektor finansowy, na ktérym cieniem potozyto sie zaniepokojenie
kondycjg segmentu obligacji $mieciowych. W efekcie akcje z tych dwdch
koszykow stracit w tydziern ponad 5 procent i w rownym stopniu przyczynit
sie do spadkdéw w USA. Europa zyta podobnymi problemami, ale nie bez
znaczenia byfto réwniez procentowe umocnienie euro do dolara, ktére
potraktowano jako szkodliwe dla europejskich eksporteréw.

Trudno oczekiwaé, by na poczatku nowego tygodnia sytuacja ulegta
powaznej zmianie. Stabo$¢ rynkéw surowcowych ma przyczyny
fundamentalne, a te nie zmieniajg sie z dnia na dzien. Podaz gtéwnych

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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surowcow jest wyzsza od popytu i jesli gdzies mozna szukaé przeciwwagi dla
twardych danych, to w sentymencie, ktéry potrafi zmieni¢ sie z dnia na
dzien. Dlatego tez dla kazdego rynku nowy tydzien bedzie bardzo wazny.
Wiekszos¢ inwestordow bedzie czekata na to, jak zachowajg sie poszczegdlne
segmenty po srodowym komunikacie FOMC, ktorego tres¢ zdaje sie byé
znacznie wazniejsza od samej decyzji o podwyzce stép procentowych. Na
rynku spekuluje sie, iz pierwszy krok Fed zostat juz dawno uwzgledniony w
cenach i nowym tematem do gry stanie sie szybkos¢, z jakg amerykanski
bank centralny bedzie podnosit cene kredytu.

W istocie, kluczem wspdlnych reakcji moze by¢ rynek walutowy, ktory starat
sie wyprzedza¢ zaréwno dziatania Fed, jak i kroki Europejskiego Banku
Centralnego. Reakcja na przedfuzenie luzowania ilosciowego w strefie euro —
w postaci umocnienia euro — wskazuje na sprzedanie faktéw. Podobna
sytuacja moze mie¢ miejsce w $rode wobec dolara. Nie ma watpliwosci, iz
dolar ostabi sie jesli Fed zasygnalizuje, iz kolejne zaciesnienie w polityce
monetarnej bedzie mozliwie dopiero po ocenie skutkéw korica polityki
zerowych stop procentowych. Trzeba pamieta¢, iz dolar umacnia sie np. do
euro od czasu, gdy Fed zapowiedziat koniec programu luzowania
ilosciowego, ktore rozpoczeto fale pytan o pierwszg podwyzke stép w USA i
faktycznie przetozyto sie na blisko 20-procentowy spadek pary EUR/USD.

Co wazniejsze, dane historyczne pokazujg, iz dolar ma tendencje do
ostabiania sie po tym, jak Fed zacznie podnosi¢ stopy procentowe. Dlatego
warto mie¢ na uwadze fakt, iz Sroda moze by¢ dniem radykalnego zwrotu na
gietdach. Stabszy dolar pomodgtby cenom surowcoéw, a ceny surowcow
przetozytyby sie na wiekszg popularnos¢ mocno podeptanego przez
niedzwiedzie sektora surowcowego. Posrednio lepiej mogg radzi¢ sobie
rowniez rynki wschodzace, ktorych stabosé¢ jest pochodng spadkdw cen na
rynkach surowcowych i powszechnego przekonania, iz wiasnie ten segment
ma najwiecej do stracenia, gdy Fed zmieni polityke monetarng. Nie ma
jednak watpliwosci, co do dwdch faktow. W krétszej perspektywie rynki akcji
czeka nowa dawka zmiennosci. W sredniej perspektywie ceny waloréw bedg
ksztattowane przez kondycje gospodarki, a nie przez cene kredytu.
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