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Powrot do fundamentow

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien skupienia na polityce bankéw
centralnych. Tym razem centrum sceny zajeta amerykanska Rezerwa Federalna i
posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Zgodnie z oczekiwaniami
FOMC nie tylko nie podnidst ceny kredytu, ale jeszcze dostosowat swoje prognozy
podwyzek stép procentowych do pomystéw rynku. Od srody obowigzujagcym
scenariuszem jest idea dwdch podwyzek stép procentowych w 2016 roku, gdy
przed marcowym posiedzeniem FOMC wiadze Rzerwy Federalnej zdawaty sie
upiera¢ przy czterech podwyzkach ceny kredytu i posrednio wptywaty na
zachowanie gietd. Jak bardzo rdine byty oczekiwania rynku i Fed wida¢ po
zachowaniu dolara, ktéry mocno stracit po posiedzeniu FOMC i w duzej mierze
przesadzit o obrazie tygodnia na swiatowych rynkach.

Stabos$¢ dolara przetozyta sie na zwyzki cen surowcéw i rozlata sie optymizmem po
rynkach wschodzgcych. Obnizeniem wyceny amerykanskiej waluty posilita sie Wall
Street, gdzie indeksy zanotowaty kolejny tydzien zwyzek. Umocnienie euro do
dolara potozyto sie cieniem na akcjach europejskich eksporteréw i rykoszetem
uderzyto w ceny akcji spotek niemieckich i francuskich. W istocie, DAX zanotowat
zwyzke w skali tygodnia, ale CAC stracit na wartosci, a wzrosty indekséw
amerykanskich byty srednio wieksze od wzrostéw indeksow europejskich. Rozejscie
sie rynkéw ztagodzita nieco finatowa sesja tygodnia, w trakcie ktdrej gracze na
rynku walutowym dostosowali relacje euro do dolara do tego, co bedzie miato
wpltyw na waluty w sSredniej perspektywie. Takie spojrzenie wskazuje, iz kolejne
kwartaty przyniosg raczej tagodne, ale jednak zacie$nienie w polityce monetarnej w
USA i efekty programow akomodacyjnych prowadzonych przez inne banki centralne
Swiata, z EBC i Bankiem Japonii na czele.

W krotkiej perspektywie nalezy zatem oczekiwac¢ handlu na rynkach akcji, ktéry
bedzie w réwnym stopniu wypadkowq relacji pomiedzy walutami — stabsze euro i
jen bedga sprzyjaty cenom akcji europejskich i japonskich eksporteréw — i korelacji z
rynkiem ropy, ktéry odbudowujgc sie w ostatnich tygodniach stat sie jednym z

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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fundamentdéw odrabiana strat przez sektor paliwowy, lokomotywe byczego obozu.
Jakiekolwiek ostabienie prowzrostowych elementéw w tej uktadance bedzie
sprzyjato raczej korekcie niz kontynuacji miesiecznego rajdu bykdéw. Swoje
znaczenie beda miaty réwniez dane makro, ale nie mozna zapominaé, iz gietdy
wchodzg juz w okres $wigtecznego spowolnienia, ktdre na przestrzeni dwdch
tygodni wytaczy czes¢ rynkdéw z gry i zredukuje aktywnos¢ graczy na waznych
gietdach. W praktyce oznacza to, iz uwaga zacznie przesuwac sie na kwiecien i
pierwsze wydarzenia nowego miesigca, do ktdrych naleze¢ bedzie réwniez marcowy
raport z rynku pracy w USA.

W nieco szerszej perspektywie uwzglednienie faktu, iz rynki majg juz za sobg
najwazniejsze wydarzenia marca, ktérymi bylty posiedzenia i decyzje wtadz
Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej, nadchodzi
czas wiekszego skupienia na fundamentach. Odbicie na rynku ropy i tagodna
polityka bankdw centralnych sg juz w cenach i dla kontynuacji zwyzki, zwtaszcza w
spos6b obserwowany w ostatnich czterech tygodniach, potrzeba nowych impulséw.
Pomijajac momentum, jedynym elementem, na ktédrym byki mogtyby budowac
dalsze zwyzki sg dane finansowe ze spdtek. Uwzgledniajac fakt, iz czterotygodniowe
odbicie na Wall Street znaczgcg podniosto wyceny rynek potrzebuje danych, ktore
uzasadnig lepszg kondycje cen akcji. Dlatego po marcowym skupieniu na polityce
bankéw centralnych i Swigtecznym uspokojeniu przyjdzie czas pozycjonowania sie
pod sezon wynikow kwartalnych, ktéry petng falg przeleje sie po gietdach w potowie
kwietnia.
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