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Powrdt do konkretow

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien zderzenia z najbardziej
oczekiwanym wydarzeniem roku, jakim bez watpienia jest pierwsza od lat
podwyzka stép procentowych w USA. Amerykaniski bank centralny
zapowiadat krok wiele razy i tylko sierpniowe zamieszanie na rynkach akcji
spowodowato, iz podwyzka pojawita w grudniu, a nie we wrzesniu. Z tego
powodu sama decyzja nie mogta przynies¢ wielu nowych tresci. W istocie
Fed podwzie ceny kredytu uzupetnit o sygnat, iz dynamika zaciesniania
polityki monetarnej bedzie umiarkowana, a nie mechaniczna i w duzej
mierze oparta o naptywajgce dane makro. Dla czesci graczy byto to
zaskoczeniem i szybko nazwano krok Fed dos¢ absurdalnym mianem gotebiej
podwyzki stop, ktore ma kry¢ fakt btednych oczekiwan czesci analitykow i
zaprzeczac faktycznemu ograniczeniu dostepnosci kredytu.

Skupienie uwagi inwestorow na tym, co zrobi i zrobit Fed spowodowato, iz
sporg czes¢ zesztotygodniowych ruchow cen akcji ttumaczy sie grg zwigzang
z posiedzeniem i komunikatem Federanego Komitetu Otwartego Rynku.
Warto jednak ten najtatwiejszy do zarysowania obraz uzupetni¢ o dwa fakty.
Pierwszym jest podrecznikowe z punktu widzenia Fed przygotowanie rynku
na srodowg podwyzke stop. Pewnos¢ podwyzki stdp procentowych, z jaka
rynek operowat przed komunikatem FOMC, przetozyta sie na brak
zaskoczenia dla wiekszosci inwestoréw. Drugim elementem byto ponowne
skierowanie uwagi na elementy, ktére w ostatnim czasie miaty wazniejsze
znaczenie niz to, co i tak miata zrobi¢ Rezerwa Federalna — zachowanie cen
ropy i kondycja dolara.

Pierwszy z elementow budowat pozytywny klimat dla akcji na Wall Street w
pierwszej potowie tygodnia i ktadt sie dtugim cieniem w drugiej potowie.

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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Drugi pomagat cenom akcji w Europie, ostabiajgc euro do dolara i posrednio
szkodzgc cenie ropy. Gtownie z tej mieszanki zmiennych wynika to, iz Europa
poradzita sobie lepiej niz Wall Street. Kosmetyczne spadki w USA sg w
najwiekszym stopniu odpowiedzia inwestorow na przecene sektora
surowcowego, ktory skoiczyt tydzien tracgc ponad 3 procent. W przypadku
strefy euro spadek euro do dolara o przeszto 1 procent pozwolit skorczyé
indeksom zwyzkami, ktére w przypadku DAX-a i CAC40 wyniosty —
odpowiednio - 2,6 1,7 procent.

Zachowanie gietd w zesztym tygodniu wskazuje, iz uwaga inwestoréw kieruje
sie na stare zmienne, ktére przesadzg o tym, czy finatowe sesje grudnia
przyniosa indeksom znany z wielu lat tzw. rajd Swietego Mikotaja. Klucz do
wydarzenia zdaje sie leze¢ na rynku surowcowym, ktéry ogladany przez
pryzmat ropy, pozostaje zawieszony pomiedzy kontynuacjg trendu
spadkowego, a nadziejami na korekte. W efekcie sprzecznych impulséw ropa
z czescig innych towardow, operuje w kontekscie wysokiej zmiennosci, ktéra
nie utatwia inwestorom tapac¢ dotek na spoétkach surowcowych. Jesli jednak
ropa i inne towary zdotfaja zbudowac jakas$ korekte, réwniez rynkom akcji
przyjdzie cieszyé sie wzrostami cen sektora surowcowego, ktérych stabosé w
najwiekszym stopniu hamuje teraz popyt przed pchnieciem amerykanskich
indeksow na nowe rekordy wszech czasow.

W przypadku rynkow europejskich finalne sesje grudnia zapowiadajg sie
ciekawiej. Rynki strefy euro okazaty sie jedng z najciekawszych inwestycji
roku i trudno bedzie odebra¢ indeksom solidne zwyzki. Na dzi$ zwyzki
niemieckiego DAX-a i francuskiego CAC40 - od poczatku roku - przekraczaja
8 procent. Niemniej, wtasnie dobra postawa w skali roku i pytanie, ile z
dziatan bankoéw centralnych zostato juz uwzglednione w relacji pomiedzy
dolarem i euro, czyni akcje w regionie podatnymi na realizacje zyskdw. Czes$é
graczy zwyczajnie zechce sprzedac akcje, zeby poprawic¢ swoje wyniki roczne,
a inni wstrzymajg sie od gry liczac na kupno na potencjalnej korekcie.
Dlatego na finatowych sesjach moze pojawic sie sporo zmiennosci znanej z
ostatnich dni, ktéra bedzie uzupetniana przez przesuniecia na rynku
walutowym.
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