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Tydzien solidarnej korekty

Gietdy akcji majg za sobg tydzien przeceny, w trakcie ktdrego najwazniejsze
indeksy stracity od 2,5 do ponad 4 procent. W duzej mierze tydzien minat na
trawieniu konsekwencji danych z rynku pracy w USA, ktére pojawity sie w
koncowce poprzedniego tygodnia i skokowo zmienity oczekiwania wobec
grudniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwarteg Rynku. W skrdcie
rzecz ujmujgc mocne dane Departmantu Pracy spowodowaty, iz rynek z dnia
na dzien musiat uwzgledni¢ fakt mozliwosci podniesienia ceny kredytu za
szes¢ tygodni, a nie — jak sgdzono wczesniej - w styczniu lub nawet w marcu.
Skrajnie skréocona perspektywa spowodowata, iz inwestorzy musieli szybko
dostosowac strategie do nowej rzeczywistosci.

Swoje znaczenie miat réwniez ukfad sit na gietdach po ostatnich wzrostach.
Fundamentalna zmiana trafita na rynki w momencie, gdy wiekszos$¢ waznych
$rednich maszerowata w strone rekordéw wszech czasdw i miata za sobg
faze zanegowania sierpniowych tgpniec. Technicy lubig w takich momentach
mowic¢ o lokalnym wykupieniu, ktére bez watpienia miato miejsce. Tylko Wall
Street miata za sobg szes¢ tygodni nieprzerwanej zwyzki, ktére odpowiadaty
za wyniesienie indeksu S&P500 w poblize tegorocznych maksimoéw i rekordu
wszech czaséw wykreslonego we wczesniejszych miesigch roku. W skrocie
rzecz ujmujac i bez danych z rynku pracy w USA mozna byto oczekiwac
korekty, ktérg faktycznie zapowiadaty uktady sit na wykresach wiekszosci
indeksow.

Nie mozna jednak poming¢ faktu, iz na gietdach pojawia sie znéw napiecie
znane z okresu, gdy zblizato sie wrzesniowe posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Woéwczas przedstawiciele FOMC stownie
przygotowywali inwestorow na podwyzke stop procentowych, a dane makro

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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ostrzegaty zadyszka gospodarki globalnej oraz przesaczaniem sie stabosci
Chin do Europy i USA. Dzis sytuacja wyglada podobnie. Mieszanie dane z
USA, recesyjne wskazanie w Japonii i defalcyjne zagrozenie w Europie
mieszajg sie z zapowiedziami Rezerwy Federalnej o mozliwosci zaciesnienia
w polityce monetarnej, co wywotu strach przed przed ostabieniem wzrostu
gospodarczego i pogorszeniem koniunktury. Inaczej rzecz ujmujac Fed i rynki
zndw znalazty sie na kursie kolizyjnym, ktory grano latem i wodweczas
skonczyto sie powaznymi spadkami.

W szersze] perspektywie patrzgc dane makro stale wspierajg raczej
wzrostowe scenariusze. Prognozy wzrostu gospodarczego dla USA i Europy
na rok 2016 pozostajg optymistyczne, a sama podwyzka stép procentowych
w USA wydaje sie mie¢ wieksze znaczenie dla rynkédw wschodzacych niz dla
strefy euro czy gospodarki amerykanskiej. W perspektywie rocznej znacznie
wazniejsze dla USA i Europy bedzie to, jak szybko Fed bedzie kroczyt na
Sciezce prowadzacej do normalizacji polityki monetarnej, a nie kiedy
zakonczy przygode z politykg zerowych stép procentowych. Naprawde
pierwsza podwyzka stdép procentowych jest juz dawno w cenach, co widac
miedzy innymi po stabej postawie rynkdow wschodzgcych. Teraz gra idzie o
to, kiedy stopy procentowe w USA wrdcg do Sredniej historyczne;j.

Zadadnym wydaje sie ciggle zatozenie, iz Fed i inne banki centralne nie
zaryzykujg pospiechu w normalizacji polityk monetarnych tak dtugo, jak dane
o inflacji nie zmuszg do zaciesnienia ptynnosci. W takim uktadzie rynki akcji
bedg prezentowaty sie atrakcyjnie jeszcze przez kilka kwartatow, w trakcie
ktorych znacznie wazniejsze bedg kondycje gospodarek i wyniki spotek. Przy
obecnych poziomach stép procentowych akcje powinny dawaé lepsze stopy
zwrotu od obligacji. W efekcie korekcyjne spadki i wieksza zmienno$¢ mogg
by¢ wykorzystywane do powiekszenia zaangazowania zaktadajgcego wyzsze
wyceny zaréwno w koricowce biezgcego roku, jak i w perspektywie kolejnych
12 miesiecy.
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