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Optymizm grudniowy

Tydzien, w ktorym na rynkach amerykanskich odbywajg sie ledwie trzy petne
sesje zwykle owocuje wyciszeniem udzielajgcym sie wiekszosci gietd. Brak
przewodnika w postaci Wall Street przektada sie na spadek obrotu i
zmniejsza wiarygodnos$¢é zmian cen. W istocie, w zakoficzonym tygodniu Wall
Street pograzyta sie w konsolidacjach, ktore daty kosmetyczne zmiany DJIA i
S&P500 oraz lekki wzrost Nasdaga Composite o 0,4 procent. Nieco lepiej
poradzita sobie Europa, gdzie CAC zyskat ponad 0,5 procent, a DAX wzrdst o
ponad 1,5 procent. Relatywna sita rynkéw strefy euro byta w duzej mierze
probg wyprzedzenia wydarzed nowego tygodnia, ktére zdominuje seria
danych makro z USA i decyzja Europejskiego Banku Centralnego w sprawie
nowych dziatan antydeflacyjnych.

Inwestorzy oczekujg, iz dane z USA — od indekséw ISM po raporty z rynku
pracy — potwierdzg dobrg kondycje amerykanskiej gospodarki i ostatecznie
otworzg Fed droge do podwyzki stép procentowych w potowie grudnia. W
przypadku oczekiwania na czwartkowg decyzje Europejskiego Banku
Centralnego pytania koncentrujg sie wokot poszerzenia programu luzowania
ilosciowego oraz mniej prawdopodobnego obnizenia juz negatywnej,
depozytowej stopy procentowej, czyli ceny, jakg muszg ptaci¢ dzi$ banki za
przechowywanie pienigdza w EBC. Wspdlnym mianownikiem tych dwdch
oczekiwan jest przekonanie, iz dywergencja w polityce bankéw centralnych
w USA i strefie euro przetozy sie na zmiane relacji pomiedzy dolarem i euro —
umocni amerykanska walute oraz ostabi wspdlng walute — i uczyni
atrakcyjniejszym eksport ze strefy euro.

Stad relatywnie lepsza postawa gietd europejskich, ktére prébujg wyprzedzié
wydarzenia obserwujgc réwniez zachowanie rynku walutowego. Warto przez

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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chwile zatrzymac sie na tym zdaje sie oczywistym scenariuszu, w ktorym
panuje przekonanie, iz relacja pomiedzy dolarem i euro jest przesgdzona. Nie
ma watpliwosci, iz obecna relacja pomiedzy dwoma walutami zawiera w
sobie zaréwno grudniowg podwyzke stép w USA, jak i powiekszenie
luzowania ilo$ciowego w strefie euro. Kazdy z faktéw byt zapowiadany przez
banki centralne zgodnie z polityka komunikacyjng, jaka narzuca srodowisko
zerowych stép procentowych, w ramach ktérej stowa i opinie ptynngce z
bankdw centralnych sg czescig polityki monetarnej. Dlatego nie mozna
wykluczyé, iz rynek zwyczajnie sprzeda fakty i prosta gra w oparciu o
$ledzenie kurséw walut ulegnie chwilowemu zawieszeniu.

W dredniej perspektywie wazne bedzie oczywiscie to, jak bedg ksztattowaty
sie polityki bankéw centralnych w przysztym roku. Naprawde catosé
sprowadza sie jednak do pytania, ile podwyzek stép procentowych bedzie
miato miejsce w USA, bo powiekszenie luzowania iloSciowego w Europie
oznacza faktyczne stabilizowanie polityki na znanym rynkom poziomie.
Zatozenie, iz Fed bedzie spieszyt sie z podwyzkami wydaje sie jednak btedne.
Pierwsza od blisko dekady podwyzka ceny kredytu wymaga uwaznej
obserwacji konsekwencji, ktére ze sobg niesie i — co réwnie waine —
zachowania rynkéw, ktére bedg musiaty utozy¢ sie na nowo w nieznanej od
blisko dekady rzeczywistosci. Jakakolwiek sugestia, iz Fed odtozy kolejna
podwyzke na kilka miesiecy powinna mie¢ proste przetozenie na relacje
pomiedzy dolarem i euro w 2016 roku.

W blizszej perspektywie, przez ktorg nalezy rozumie¢ okres przedswigteczny
i przetom roku, zasadnym jest zatozenie, iz gietdy szykujg sie do wzrostow,
ktore stajg sie udziatem rynkdéw akcji w grudniu. Statystyki dla Wall Street
wskazujg, iz ostatni miesigc roku jest relatywnie lepszy dla indeksow niz inne
miesigce, a jesli dochodzi do jakiego$ cofniecia, to jest zwykle relatywnie
mate. Inaczej rzecz ujmujac dla graczy, ktdrzy wierzyli w site trendéw
wzrostowych i nie poddawali sie panikom, jakich nie brakowato od poczatku
roku, nadchodzi czas cieszenia sie wzrostami i przegladu portfeli w celu
realizacji zyskéw. Potencjalne cofniecia, ktére stang sie udziatem
poszczegdlnych akcji bedg okazjami do zakupow z zatozeniem, iz korncéwka
roku 2015 przyniesie nowe rekordy indekséw, a rok 2016 kontynuacje
trendéw wzrostowych na rynkach rozwinietych.
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