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Odreagowanie

Krotszy o poniedziatkowe $Swieto tydzien na Wall Street przynidést mocng korekte
ostatniej przeceny. Gtéwnie indeksy zyskaty od 2,6 do 3,8 procent niesione na
potnoc mieszanky letnich danych makro, odbiciem cen ropy i zakupami
wywotanymi przez pokrywajgcych pozycje krotkie i towcdw okazji. Presja
wzrostowa pojawita sie rdwniez w Europie, gdzie elementem sprzyjajgcym bykom
byto odbicie na akcjach europejskich bankéw. W efekcie, gtéwne indeksy w regionie
zanotowat mniejsze lub wieksze zwyzki, ale role lideréw przyjety na siebie indeksy
CAC i DAX, ktore zyskaty — odpowiednio — 5,7 i 4,7 procent. Z perspektywy tygodnia
mozna wiec mowi¢ o czytelnym odreagowaniu ostatnich obaw, ktdre kitadty sie
cieniem na gietdach rynkéw rozwinietych.

Nie zmienia to jednak faktu, iz korzenie zwyzki majg w sobie tez element zaktadu z
rzeczywistoscig. W istocie gietdy odbity na pétnoc lokujac swoje nadzieje na polach,
ktorych przysztos¢ daleka jest od jednoznacznosci. W przypadku danych makro z
USA, ktore w zakoriczonym tygodniu uktadaty sie nieco lepiej niz w bliskiej
przyesztosci, cenom akcji pomagato rosngce przekonanie, iz kondycja amerykanskiej
gospodarki nie skonczy sie recesjg, ale tez nie bedzie na tyle mocna, iz pozwoli Fed
zrealizowaé program podnoszenia ceny kredytu wedle prognoz rysowanych przez
cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Potwierdzeniem tych oczekiwan
byty opublikowane w Srode protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC. Jedli jednak
dane makro bedy lepsze, to na gietdy wrdci strach przez agresywng polityke
Rezerwy Federalnej.

W przypadku rynku ropy elementem ksztattujgcym odbicie i nadzieje na stabilizacje
ceny w okolicach 30 dolaréw za barytke byty spekulacje o cieciu wydobycia przez
eksporteréw surowca skupionych w OPEC oraz przez Rosje. Jesli do takiego ciecia
nie dojdzie, to rynek ropy wrdéci do spadkdéw i bedzie musiat znalezé inny punkt
rownowagi niz 30 USD za barytke. Nikt dzi$ nie ma watpliwosci, iz problemem rynku
ropy nie jest brak popytu — ten, jak wskazujg dane rosnie w skali globu — ale podaz
ze strony producentow surowca, ktéra jest wieksza od popytu. Mechanizm rynkowy

Komentarz zostat przygotowany wylfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pézn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq 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 mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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nie pozwala wiec cen na stabilizacje bez obnizenia podazy. Nie mozna mieé
watpliwosci, iz bez ograniczenia wydobycia ropa jeszcze dtugo bedzie ktadta sie
cieniem na gietdach.

Waznym elementem uktadanki bedzie réwniez polityka bankéw centralnych, ktére
w pewnym sensie staty sie zakfadnikami ostatnich zwyzek na gietdach. Europa
odbita réwniez z tego powodu, iz powoli zbliza sie marzec, ktdry ma przyniesc
kolejne akomodacyjne kroki ze strony Europejskiego Banku Centralnego.
Powiekszenie skali luzowania ilosciowego i mozliwe dalsze obnizenie stop
procentowych wydajg sie warunkiem minimum, ktére muszg by¢ spetnione, by
gracze na rynkach akcji nie uznali dziatan EBC za zbyt mate i niewystarczajgce do
zwalczenia deflacyjnych obaw. W takim kontekscie EBC musi wyciggng¢ naprawde
duzego krolika z kapelusza, by sprzedaz faktow nie potgczyta sie z watpliwosciami, iz
w magazynku banku centralnego nie ma juz amunicji o adekwatnej sile razenia.

Uzaleznieniu rynkéw od wyzej wyliczonych czynnikow sprzyja¢ bedzie fakt, iz
gtéwne gietdy majg za sobg juz gtdwnga faze sezonu publikacji wynikdw za poprzedni
kwartat, a na nowe masowo wptywajgce na ceny akcji dane ze spdtek przyjdzie
czeka¢ do kwietnia. Efektem powinna by¢ gra od danych do danych i od impulsu do
impulsu. W zaczynajagcym sie tygodniu inwestorzy bedg musieli zmierzyé sie z
kilkkoma waznymi raportami makro, ale powoli role przewodnika zacznie
przejmowac oczekiwanie na marzec, w ktérym pojawi sie kolejny raport z rynku
pracy w USA oraz posiedzenia wtadz monetarnych amerykanskiej Rezerwy
Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.
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