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Dobre tresci dla rynkéw akcji

Globlane rynki akcji majg za sobg nerwowy tydzien, w ktdrym centrum sceny

zajeta czwartkowa reakcja inwestorow na dziatania Europejskiego Banku
WYDZIAL DORADZTWA i

ANALIZ RYNKOWYCH

Centralnego. Na pierwszy rzut oka moze wydawac sie, iz inwestorzy — taki
byt dominujacy ton komentarzy rynkowych — rozczarowali sie zbyt fagodnymi
krokami ze strony EBC. W istocie Mario Draghi i spotka wyciggneli catkiem

mocne narzedzia do walki z deflacyjnymi zagrozeniami, a reakcja gietd i
ADAM STANCZAK

europejskich byta budowana gtéwnie na umocnieniu euro i klasycznym Analityk

sprzedawniu faktow. Rynki i waluty pozycjonowaty sie pod czwartkowe

dziatania EBC przez tygodnie, wiec w petni zrozumiate jest, iz inwestorzy w a.stanczak@bossa.pl
pierwszym mozliwym terminie sprzedali to, co dawna kupowali, a sama

dynamika reakcji, to niewiele wiecej niz sprzezenie zwrotne pomiedzy

walutami i akcjami.

Zesztotygodniowy  przypadek rynkéw  europejskich  zmusza do
przypomnienia, iz analogiczna sytuacja czeka teraz Wall Street i dolara, ktore
przez tygodnie przygotowujg sie do grudniowego posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Wedle zapowiedzi Fed grudzien ma przyniesc
podwyzke stép procentowych, ktéra — nie mozna mieé watpliwosci — jest juz
w cenach. Przekonanie o nieuchronnosci podniesienia ceny kredytu w USA
pozwalata umacnia¢ sie dolarowi wobec innych walut, ale nie mozna
zapominad, iz dane historyczne wskazujg na rynkowy zwrot, gdy oczekiwania
stajg sie faktami. W skrdcie rzecz ujmujac warto liczy¢ sie z tym, iz w pofowie
grudnia — jesli Fed spetni rynkowe oczekiwania — réwniez dolar padnie ofiarg
realizacji zyskow.

W szerszej perspektywie kluczem do relacji pomiedzy dolarem i euro jest
Sciezka, z jaka Fed bedzie kroczyt podnoszgc stopy procentowe. Na dzi$ na

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
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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rynku nie ma zgody, co do ksztattu polityki monetarnej w USA w 2016 roku.
Czes¢ analitykdow przygotowuje rynek na cztery podwyzki stop
procentowych. Inni wskazujg na ledwie dwie podwyzki, co miatoby by¢
podyktowane obawami Fed przed mocnym dolarem i watpliwosciami
zwigzanymi z wplywem drozszego kredytu na kondycje gospodarki
przyzwyczajonej do zerowych stép procentowych. W drugim przypadku
oznacza to, iz stopy procentowe w USA pozostang przez cztery kolejne
kwartaty na poziomach nizszych od historycznej $redniej, a to dobra
wiadomos¢ dla akcji, ktore konkurujg na rynku z instrumentami dtuznymi.

W krotkiej perspektywie od emocji, jakie wzbudzi oczekiwanie na decyzje
Fed w pofowie grudnia, zalezy kondycja rynkéw akcji w kolejnych kilkunastu
dniach. Koncoéwke roku zdominuje wczytanie sie w komunikat towarzyszacy
podwyzce stép procentowych. Przy mocnym podkresleniu, iz Fed nie bedzie
spieszyt sie z podwyzkami mimo mozliwego wzrostu inflacji, gietdy
amerykanskie powinny zbudowa¢ godny rajd Swietego Mikotaja, ktéry jest
swego rodzaju rynkowg tradycjg, potwierdzang statystycznymi
prawidtowosciami, iz grudzien jest generalnie dobrym miesigcem dla Wall
Street. W takim scenariuszu konAcéwka roku i wifasnie zaczety miesigc
powininy przynies¢ kontynuacje juz obserwowanych flirtow indeksow z
rekordami wszech czaséw, jak rowniez préby zakonczenia roku na nowych
maksimach.

W przypadku rynkow europejskich wazna bedzie korelacja z sitg lub staboscig
euro. W Sredniej perspektywie zasadnym jest oczekiwanie, iz rynek nie
znajdzie powoddéw do radykalnego umocnienia euro, ale w krotszej
zesztotygodniowa reakcja na umocnienie euro ostrzega przed podobnymi
wydarzeniami, tylko generowanymi przez dolara. W skrdcie rzecz ujmujac
ruchy podobne do tych z ostatniego czwartku ostrzegajg, iz przy braku
innych impulséw akcje w strefie euro mogg szuka¢ wskazowek na rynku
walutowym. Najbezpieczniejszym scenariuszem dla akcji niemieckich czy
francuskich jest spadek zmienno$ci euro, co pozwolitoby poszukac korelacji z
Wall Street i skupi¢ sie na optymistycznych scenariuszach na rok 2016, ktéry
na dzi$ zapowiada raczej kontynuacje trendéw wzrostowych niz koniec rynku
byka.
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