B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

11 kwietnia 2016 r.

Czas na wyniki spotek

Pierwszy, petny tydzien kwietnia byt dla globalnych rynkéw akcji okresem
przejsSciowym. Po marcowym skupieniu uwagi na dziataniach bankéw centralnych
przyszedt czas oczekiwania na sezon publikacji wynikow kwartalnych, ktdrego
symbolicznym poczatkiem jest zawsze raport kwartalny amerykanskiej spétki Alcoa.
W efekcie najwazniejszym elementem uktadu sit na gietdach okazat sie niski obraét,
ktory w czwartek potgczyt sie z umocnieniem japonskiego jena. Sita japonskiej
waluty do dolara nie jest zjawiskiem nowym — sam fakt, iz jen znalazt sie na
wielomiesiecznych maksimach wskazuje na trend — ale przy braku innych waznych
impulsow to wifasnie czwartkowe rozdania, zdominowane przez pytania o jena,
przesadzity o obrazie i wyniku tygodnia, ktéry dla wiekszosci indeksdw okazat sie
spadkowy.

Skala spadkéw nie byta na tyle duza, by zanegowata miesieczne wzrosty wiekszosci
indeksow i bez duzego marginesu btedu mozna uznad catos¢ za korekcyjne cofniecie
oraz finalne dostosowanie na progu sezonu publikacji raportéw kwartalnych.
Niemniej, reakcja na umocnienie jena ma réwniez drugie dno w postaci pytan o
kondycje globalnej gospodarki i stosunek inwestoréw do ryzyka. W skrdcie rzecz
ujmujac w ostatnich latach jen byt wykorzystywany jako Zrddto finansowania
ryzykownych inwestycji. Pozyczanie jendw w celu zawarcia transakcji na innych
rynkach wigzato sie z koniecznoscig sprzedania waluty, czego efektem byta stabos¢
jena. Wzrost wartosci jena moze by¢ zatem wskazaniem, iz inwestorzy uciekajg z
ryzykownych pozycji, co zle rokuje sredniookresowej kondycji rynkéw akcji.

Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ faktu, iz zesztotygodniowe potaczenie sity jena z
korektg na rynkach akcji byto tylko zbiegiem okolicznosci — wskazuje na to
relatywnie niska ostatnio korelacja pomiedzy jenem i indeksami - i problem zostanie
szybko zapomniany, gdy inwestorzy beda mogli wgryz¢ sie w znacznie wazniejsze
tematy. Niemniej, odnotowana sita jena sama w sobie sprzyja korekcie
miesiecznego wzrostu i przy brak innych impulséw, a zwtaszcza kontynuacji
umocnienia, bedzie wracata na gietdy z mniejszg lub wiekszg sitg do czasu, az
inwestorzy odnotujg, iz strach nie przektada sie na trendy spadkowe na

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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najwazniejszych indekséw, a umocnienie nie jest zapowiedzig kolejnej bessy, jak to
miato miejsce np. w 2008 roku. Z punktu widzenia strategii rynkowych mozna w
strone jena spogladaé, ale warto zachowac dystans do wskazan ptyngcych z
wykresu pary USDJPY.

Z duzg dawka pewnosci mozna zatozy¢, iz w nowym tygodniu problem jena zostania
nieco zapomniany gtéwnie dzieki przesunieciu akcentow i uwagi inwestoréw na
wyniki kwartalne spétek. Publikowany w poniedziatek - 11 kwietnia, po sesji —
raport spotki Alcoa powinien by¢ punktem granicznym. W kolejnych dniach uwaga
skupi sie na wynikach amerykanskich bankéw, ktore w zakonczonym tygodniu byty
w czytelnej przeciwfazie do sektora surowcowego, umocnionego wzrostem ceny
ropy o niewiele mniej niz 10 procent. Po bankach przyjdzie czas na sektor
technologiczny i generalnie spojrzenie w przyszto$¢, co razem postawi przed
inwestorami pytania, czy marcowa zwyzka byta grg pod lepsza drugg potowe roku,
czy moze tylko krétkookresowym odbiciem w ramach wielomiesiecznego trendu
bocznego

Z punktu widzenia rynkowych oczekiwan poprzeczka jest postawiona wyjgtkowo
nisko. Srednio zysk w indeksie S&P500 ma spa$¢ o nawet 9 procent, wiec nie trudno
bedzie o pozytywne zaskoczenia. W istocie na rynku juz spekuluje sie, ze wystarczy,
by Srednia strata okazata sie o potowe mniejsza, a marcowy bieg na potnoc znajdzie
prostg kontynuacje. W przeciwnym wypadku korekta marcowego wzrostu bedzie
kontynuowana. Dla graczy o Sredniej perspektywie znacznie wazniejsza bedzie
jednak odpowiedz na pytanie, czy w bilansach spoétek pojawia sie przestrzen pod
lepsze zyski w przysztosci. W takim ujeciu nie zysk, ale dynamika przychodéw, ktéra
prezentowata sie stabo w ostatnich kwartatach, bedzie znacznie wazniejsza dla
zajmowania czy utrzymywania pozycji z perspektywg wyjscia w kolejnych dwunastu
miesigcach.

Mieszanka wiekszych przychoddw i oczekiwanej tagodnej polityki amerykanskiej
Rezerwy Federalnej to idealny fundament pod kontynuacje wieloletniej hossy.
Druga zmienna zdaje sie by¢ juz gwarantowana réwniez przez Fed. Opublikowane
protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC jednoznacznie wskazujg, iz w kwietniu
podwyzki stép nie bedzie, a coraz bardziej mglista staje sie rowniez podwyzka
czerwcowa. Fed Funds Futures, ktére lepiej ostatnio prognozowaty polityke Fed niz
cztonkowie FOMC, wyceniajg prawdopodobienstwo czerwcowej podwyzki na
ledwie kilkanascie procent i na niespetna 50 procent podwyzke w koncéwce roku.
Jesli element taniego kredytu potfaczy sie z poprawa kondycji spétek, to Wall Street i
tamtejsze indeksy powinny szybko zaczgé spoglgda¢ na nowe rekordy wszech
czasow.
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