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Optymistyczne zatozenia

Zakonczony tydzien na rynkach akcji przyniost kolejng zwyzke najwazniejszych
indeksow. Gietdy amerykanskie i europejskie umacniaty sie solidarnie z rynkami
wschodzacymi. Wzrostom towarzyszyta pozytywna atmosfera na rynkach
surowcowych i lepsze od oczekiwan dane makro. Bilansem jest marsz bykow, ktory
przykrywa bardzo staby poczatek roku i redukuje wiekszosé obaw, ktorymi zyli
inwestorzy jeszcze w lutym. Patrzac na fundamenty wzrostow trudno nie
odnotowac faktu, iz ropa ma za sobg odbicie, ktére w skali miesigca przekracza 20
procent. W efekcie spétki sektora surowcowego — lokomotywa obozu podazowego
w zesztym roku i w pierwszych tygodniach biezgcego — nalezg do najlepszych na
rynkach. W istocie spotki wydobywcze znalazly sie na plusie, co nie udato sie jeszcze
np. amerykanskim indeksom notujgcym straty w perspektywie YTD.

Nie bez znaczenia byt rowniez fakt, iz w tle znalazty sie obawy zwigzane z kondycja
gospodarki chinskiej i generalnie rynkami wschodzgcymi. Indeksy z emerging
markets notujg zwyzki, ktdre czynig je jedng z lepszych inwestycji dwdch pierwszych
miesiecy trwajgcego roku. Do tego dochodzi umocnienie walut i generalnie zmiana
atmosfery, ktérej centralnym punktem jest teraz nadzieja, iz rok 2016 nie przyniesie
kolejnej recesji, a zadyszka amerykanskiej gospodarki bedzie na tyle staba, by nie
straszy¢ powaznym spowolnieniem, ale dynamika wzrostu nie bedzie na tyle duza,
by Rezerwa Federalna mogta zrealizowaé swodj program czterech podwyzek stop
procentowych. Ostatnie dane z rynku pracy w USA — dos$¢ niejednoznaczne w
wymowie, gdyz wzrostowi etatéw towarzyszy mizeria wzrostu pftac — idealnie
wpisaty sie w ten uktad i stgd miedzy innymi dobra postawa amerykanskich rynkéow.

Powyisze wyliczenie wskazuje, iz na rynkach rozwinietych pojawit sie zaktad z
rzeczywistoscig, ktérej gtédwnymi elementami jest koniec rynkowych obaw o
kondycje gospodarki, stan rynkéw wschodzacych i surowcowych oraz tagodna
polityka bankéw centralnych. Zaprzeczenie chocby jednemu z tych elementow
bedzie niosto ryzyko zatamania imponujgcego odbicia i to, na czym budowano
lutowo-marcowe zwyzki moze sta¢ sie fundamentem do mocnego cofniecia.

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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Korelacja pomiedzy rynkiem ropy i rynkami akcji pozostaje wyzsza niz w historii i
trudno oczekiwaé, by gietdy, ktére zbudowaty wzrost min. na akcjach spoétek
surowcowych, nie poddaty sie korekcie juz blisko miesiecznego umocnienia, gdy na
rynku towarowym pojawityby sie spadki o nieco wiekszej dynamice. W skrécie rzecz
ujmujac godne szacunku wzrosty, ktére dobrze odreagowaty przedwczesne,
recesyjne obawy, uczynity z gietd zaktadnika dobrej postawy innych rynkéw i w
szerszej perspektywie tu nalezy upatrywac ryzyka zatamania zwyzek.

W blizszej perspektywie gietdy wchodzg juz w okres, w ktdrym centrum sceny zajmag
banki centralne. Biezgcy tydzien przyniesie posiedzenie wtadz Europejskiego Banku
Centralnego — czwartek, 10 marca — na ktérym powinno dos$¢ do kolejnego ciecia
stopy depozytowej i sygnatdow na temat trwajgcego programu luzowania
iloSciowego. Zapewne cze$¢ akcentdw zostanie potozona na strukture
skupowanego z rynku dtugu i kondycje sektora bankowego w srodowisku ujemnych
stép procentowych. Nie ma watpliwosci, iz czes¢ zwyzek na rynkach akcji ma swoje
korzenie wtasnie w polityce EBC. Decyzje, jakie zapadng w czwartek spowodujg, iz
uwaga rynku przesunie sie na amerykanskg Rezerwe Federalng i zblizajgce sie
duzymi krokami posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktdre bedzie
miato miejsce w kolejnym tygodniu. Zachowanie dolara po decyzji EBC bedzie
jednym z elementéw, ktéry uksztattuje nie tylko kondycje rynkédw surowcowych, ale
rowniez ostatnie oczekiwania przez posiedzeniem FOMC.

W tak zarysowanym kontekscie warto oczekiwa¢ nowej dawki zmiennosci, ktérej
genezg beda nastroje kreowane przez prawdopodobnie najwazniejsze wydarzenia
konca | kwartatu. Nie mozna mieé¢ watpliwosci, iz od tego, jaki sygnat poptynie ze
strony Fed zalezy, czy na gietdy wrdci strach przed agresywng polityka
amerykanskiego banku centralnego, czy tez rynki dostang grany juz scenariusz
wolniejszej Sciezki zaciesniania dostepnosci kredytu w USA. Nie trudno wyobrazi¢
sobie reakcje gietd, gdyby Fed jednak podnidst stopy procentowe w potowie marca.
Umocnienie dolara zaszkodzitoby odbiciu na rynkach surowcowych. Spadki
surowcow zaszkodzityby akcjom, a wzrost rentownosci amerykanskiego dtugu
potozytby sie cieniem na catym spektrum inwestycji. Dlatego warto rdowniez
odnotowac fakt, iz obecne wzrosty majg w sobie kolejny zaktad inwestoréw z
rzeczywistoscig — tagodng polityke Fed przez okres dtuzszy niz wskazywaty to
sygnaty wysytane przez przedstawicieli Fed i grudniowg podwyzke stép w USA.

Fundamentalny zarys uktadu sit na gietdach warto jeszcze uzupetni¢ o ukfad
techniczny, ktéry wymaga szacunku. Tylko w przypadku amerykanskich indekséw
DJIA i S&P500 doszto witasnie do powrotu w rejony psychologicznych barier —
odpowiednio — 17000 pkt. i 2000 pkt. Ponadto S&P500, najuwazniej sledzony indeks
gietdowy Swiata i z racji globalnej ekspozycji spétek faktyczny barometr swiatowej
gospodarki, domykajgc formacje podwdjnego dna w strefie 1950-1810 pkt.,
zbudowat potencjat zwyzki w rejon 2100 pkt. W tej perspektywie patrzac Wall
Street znalazta sie w uktfadzie, ktdry oddala z rynku podaz i sprzyja spekulowaniu z
zatozeniem, iz 2016 rok moze przyniesc nie tylko powrét indeksu w rejon szczytéw
hossy, ale réwniez nowy rekord wszech czasow. Inaczej rzecz ujmujgc wykres
S&P500 sygnalizuje, iz inwestorzy zamiast szukaé¢ sygnatéw potwierdzajgcych
poczatek nowej bessy zndw muszg liczy¢ sie ze scenariuszami wzrostowymi —
przynajmniej do czasu, az sygnaty powrotu rynkow do trendéw wzrostowych nie
zostang zanegowane.
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