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Mniej strachu

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, ktdrego centralnym punktem miaty by¢
comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy, a dos¢ niespodziewanie stato sie
nim wystgpienie Janet Yellen przed ekonomistami w Nowym Jorku. Radykalnie
gotebia Yellen podkreslita, iz globalne ryzyka wymuszajg na Rezerwie Federalnej
dostosowanie planéw podwyzek stép procentowych. W efekcie — w przekonaniu
rynkéw — z agendy spadty juz spekulacje o kwietniowym posiedzeniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku, a pod powaznym znakiem zapytania staneta rowniez
podwyzka na czerwcowym spotkaniu FOMC. Reakcje rynkéw byt zywiotowe.
Obnizeniu rentownosci amerykanskiego dtugu towarzyszyto ostabienie dolara oraz
wzrost cen akcji. Powrdt apetytow na ryzyko zbiegt sie z korcdwka miesigca i
kwartatu, co utatwito bykom zadanie i przetozyto sie na wzrosty najwazniejszych
indeksow.

W tak zarysowanym uktadzie pigtkowe dane z rynku pracy w USA okazaty sie
najlepszymi z mozliwych. Raport Departamentu Pracy byt lepszy od oczekiwan, ale
nie na tyle mocny, by zdezaktualizowaty sie tezy Yellen z wtorku. Takie przyjecie
danych ustawia stosunek rynku do kazdych publikowanych raportow makro w
bliskiej przysztosci. W skrécie rzecz ujmujgc dane poprawne i takie bez mocnych
odchylen na plus i minus bedg miaty tendencje do gaszenia recesyjnych obaw, ale
nie beda podnosity poziomu zaniepokojenia szybszym od dzisiejszych prognoz
zaciesnieniem w polityce monetarnej w USA. W kazdym innym przypadku pojawig
sie rysy na tym konsensusie i na gietdy wrdci strach przed podwyzkami stép
procentowych lub spowolnieniem. Dlatego tez trudno oczekiwaé, by rynki zdotaty
catkowicie zerwac z pytaniem, co zrobi Fed na kolejnym posiedzeniu FOMC.

Zaczynajacy sie tydzien nie powinien jednak przynie$¢ nowych tresci. Naprawde
waznych danych makro jest na lekarstwo, ale zblizajgcy sie sie sezon wynikéw —
punktem granicznym bedzie publikowany w poniedziatek, 11 kwietnia raport spétki
Alcoa — zmusi inwestorow do nieco mniejszej aktywnosci. W istocie tydzien
powinien zosta¢ uksztattowany przez ostatnie dostosowania do publikacji
kwartalnych, ktére zdominujg kondycje rynkédw w nastepnych dwdéch tygodniach.

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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Jesli chodzi o sam sezon wynikdw, to nisko postawiona poprzeczka oczekiwan
sprzyja zaskoczeniom na plus, ale podniesienie cen akcji i wycen spoétek z ostatniego
miesigca nie zostawia wiele przestrzeni na ruch, ktéry bytby reakcjg na dobre
raporty. Zwyczajnie, brak naprawde mocnych niespodzianek oznaczat bedzie, iz
rynek zbyt optymistyczne podszedt do perspektyw spoétek i wowczas scenariuszem
obowigzujgcym stanie sie realizacja zyskow.

Ksiegowo rzecz ujmujgc ma by¢ to czwarty z rzedu kwartat spadku zysku i kolejny
spadku przychoddw liczonych, jako Srednie dla indeksu S&P500. Tradycyjnie dla
ostatniego roku, dtugim cieniem na Srednich potozg sie wyniki sektora paliwowego,
ktéry w najwiekszym stopniu odpowiada za to, iz ostatnie dwanascie miesiecy
porownuje sie z dwunastoma miesigcami z ostatniej recesji. Nie ma jednak
watpliwosci, iz na stabg srednig ztozg sie tym razem réwniez inne sektory, ale nie
mozna zapominaé, iz sam indeks S&P500 nie wyglada jakos$ szczegdblnie imponujgco
na przestrzeni ostatnich dwunastu miesiecy. Szeroka Srednia jest dzi$ ledwie 0,6
procent wyzej niz przed rokiem, gdy DJIA notuje zwyzke o 0,5 procent, a Nasdaq
Composite o 0,7 procent. Ptaskie w sumie notowania indekséw w ostatnim roku
trzeba wiec traktowac, jako wskazéwke, iz rynek nie oderwat sie znaczgco od
fundamentdow spdtek, a gracze powoli zaczynajg juz mysle¢ o kwartatach Il i IV 2016
roku, ktére majg byc¢ lepsze od dwdch pierwszych. W takim uktadzie spadki w
sezonie wynikbw mogg by¢ dobrg okazjg do zajecia pozycji pod pozytywne
zaskoczenia w drugiej potowie roku..
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