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Dane makro w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien, w ktérym notowania
odbywaty sie w kontekscie obserwowania i reagowania na dwie zmienne —
polityke bankdéw centralnych i zachowanie ceny ropy. Kazdy z elementéw
uwaznie $ledzonych przez inwestoréw przynosit sprzeczne impulsy, ale bilans
catosci rozdania jest jednak pozytywny. W istocie tydzien miat dwie fazy, z
ktorych pierwsza byta zdominowana przez podaz, ale w drugiej lepiej radzit
sobie popyt. Bilansem jest solidarna zwyzka najwazniejszych indeksow w
skali tygodnia, na co najwiekszy wptyw miato odbudowanie sie rynkéw na
koncowych sesjach tygodnia. Bez watpienia czes¢ sity indeksdow nalezy
przypisa¢ koncéwce miesigca i ucieczce podazy z pozycji krotkich, ale to
zmienne skrajnie krétkookresowe i znacznie wazniejsze sg elementy, ktére
bedg miaty wptyw na gietdy rowniez w dalszej przysztosci.

Bez watpienia jednym z kluczowych elementdw poprawy kondycji rynkow w
koncéwce tygodnia byt zaskakujgcy krok wtadz monetarnych w Japonii. Bank
Japonii zdecydowat sie podazy¢ sciezka innych bankéw centralnych i w walce
o wyzszg inflacje siegnat po ujemne stopy procentowe. Pochodng byto
osfabienie jena i zrdwnowazenie nieco zbyt jastrzebiego — jak wskazywaty to
reakcje inwestoréw — komunikatu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
ze srody. W istocie, krok japonskiego banku centralnego byt faktycznym
otwarciem nowego frontu w globalnej wojnie walutowej, na ktérej Fed
dazacy do czterech podwyzek stép procentowych w tym roku, zdaje sie
kroczy¢ pod prad. Na rynku pojawity sie szybko spekulacje, iz umocnienie
dolara moze wymusi¢ na Fed przynajmniej stowng interwencje w celu
ostabienia waluty.

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$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnoéci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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Z punktu widzenia ukfadu sit na rynkach oznacza to nic wiecej niz
zmniejszenie prawdopodobienstwa jastrzebiej polityki Fed w perspektywie
kolejnych kilku miesiecy. Juz teraz rynek wycenia prawdopodbienstwo
podwyzki stép procentowych na marcowym posiedzeniu FOMC na mniej niz
20 procent. Po zakonczonym tygodniu rynek zredukowat rowniez
oczekiwanie, iz Fed podniesie stopy procentowe w czerwcu. Dzi$
prawdopodobienstwo podwyzki w koncéwce Il kwartatu wycenia sie na
mniej niz 50 procent. Jesli dane makro, od ktérych w najwiekszym stopniu
zalezy przysztos¢ polityki Fed, nie pozwolg na podwyzki stop w marcu i
czerwcu, to Fed zostang ledwie cztery spotkania do konca roku, na ktdrych
mozna bedzie podnies¢ cene kredytu, ale to oznaczatoby radykalnie szybka
Sciezke, czego Janet Yellen i spotka muszg zwyczajnie unikaé, by nie wywotaé
recesji.

W swietle powyzszego wysoce zasadne wydaje sie zatozenie, iz rynki akcji
znalazty sie jednak w sprzyjajgcym dla bykow potozeniu. Stabsze, ale nie
stabe, dane z gospodarki amerykanskiej beda sprzyjaty przedtuzeniu tagodnej
polityki Fed w perspektywie kolejnych dwunastu miesiecy, a dane dobre
pozwolg nie martwi¢ sie zaostrzeniem w polityce monetarnej w USA. W
takim uktadzie sit gietdy akcji zdajg sie by¢ skazane na obserwowanie kazdej
publikacji makro z pytaniem, jak dane przetozg sie na polityke
amerykanskiego banku centralnego. Juz w zaczynajgcym sie tygodniu gietdy
bedg musiaty odnies¢ sie do comiesiecznego raportu z rynku pracy w USA,
ktory pokaze na ile stabsza postawa gospodarki w IV kwartale — pokazaty to
dane o dynamice PKB — przetozyta sie na kondycje rynku pracy, waznego
elementu w polityce Fed.

Bez watpienia swoje znaczenie bedzie miata rowniez cena ropy, ktorej
kondycja byta jednym z kluczowym elementéw ksztattujgcych nastroje na
rynkach akcji w korncéwce 2015 roku i w pierwszym miesigcu 2016 roku. Dla
wiekszosci inwestoréw ropa, troszke niestusznie — jej cena spada raczej z
racji wiekszej podazy ze strony producentdédw niz spadku popytu — stafa sie
papierkiem lakmusowym globalnej ekonomii. Jesli ropa znajdzie jednak
stabilizacje, to zachowanie surowca szybko przestanie straszy¢ globalng
recesjg i uwaga przesunie sie na inne zmienne. Dzi$ jednak oczywistos¢
korelacji pomiedzy akcjami i ropa wymusza na inwestorach $ledzenie
kondycji rynkdw surowcowych, ktére swojg zmiennoscig wybijaja sie na plan
pierwszy serwiséw gietfdowych i faktyczne przykrywaja wiele innych
czynnikdw, ktdre nie rysujg tak ciemniego obrazu, jak rynek ropy.
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