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Globalne rynki majg za sobg udany tydzien. Wtasciwie na palcach jednej reki mozna
policzy¢ indeksy, ktére zanotowaty spadki. Standardem byty mniejsze lub wieksze
zwyzki, ktorych geneza byta mieszanka dobrych — a doktadniej lepszych od obaw —
wynikéw amerykanskich spétek i odczytéw makroekonomicznych z Chin, w ktérych
pojawity sie wskazania sygnalizujace stabilizacje drugiej, co do wielkosci gospodarki
Swiata. Swoje znaczenie miato réwniez ostabienie jena, ktéry w pierwszym
tygodniu kwietnia straszyt na gietdach analogiami do dwéch poprzednich bess. W
skrdcie rzecz ujmujac, przez gietdy przelata sie fala informacji, ktére zaprzeczyty
mieszance obaw z poczatku Il kwartatu i na bazie, ktérych pojawity sie korekty
marcowych umocnien.

Zwyzki w USA nie byly szczegdlnie imponujace. Na Wall Street gtdwne srednie
zyskaty od 1,6 do 1,8 procent, ale juz w Europie CAC i DAX wzrosty po przeszto 4
procent, gdy indeksy gietd uznawanych za peryferyjne — jak wtoska czy hiszpanska -
zyskaty po okoto 5 procent. Stabiej zaprezentowat sie rynek w Londynie, ale w tym
wypadku cieniem na gietdzie zaczyna kfasé sie element niepewnosci zwigzany z
referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Nie ma jednak
watpliwosci, iz wspdélnym mianownikiem zwyzek byt optymizm inwestoréw
wywotany gtdwnie lepszg od obaw kondycjg spdtek, a zwtaszcza bankow, ktoére
zdominowaty poczatek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych.

Zestaw raportow amerykanskich bankow idealnie potgczyt sie z wynikiem spotki
Alcoa, ktdrej raport okazat sie modelowo lepszy od nisko postawionej poprzeczki
oczekiwan — przychody i zysk na akcje byly wyzsze od prognoz. Catos¢ zlata sie ze
zwyzkg cen surowcow, czego efektem byty blisko czteroprocentowe wzrosty
sektoréw finansowych i surowcowych na Wall Street. Dobra postawa dwdch
lokomotyw zwyzek w USA rozlata sie po gietdach swiatowych i szczegdlnie mocno
odcisneta swdj stempel w Europie, gdzie w poprzednich tygodniach obawy o
kondycje bankéw hamowaty apetyty bykéw i wpisywat w dawke recesyjnych
strachow. W skrécie rzecz ujmujgc pierwszy tydzien sezonu publikacji wynikéw
okazat sie idealng przeciwwagg dla podazowych argumentow.

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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Klimat zaprzeczenia recesyjnym obawom, ktéry jeszcze bedzie musiat przejs¢ test
trwatosci w trakcie kolejnych dwdch tygodni konfrontowania sie inwestoréow z
raportami spotek, ma réwniez wazny kontekst techniczny w postaci wymarszu
amerykanskich indekséw na nowe maksima fal wzrostowych. Tylko w przypadku
S&P500 pokonanie marcowego maksimum blisko dwumiesiecznej fali wzrostowe;j i
zakonczenie tygodnia na 2080 pkt. oznacza, iz najwazniejszy indeks Swiata znalazt
sie ledwie 54 punkty od rekordu wszech czaséw. Przy obserwowanej zmiennosci —
mierzonej wskaznikiem ATR z 14 tygodni — S&P500 potrzebuje ledwie jednego
tygodnia, by skonfrontowac sie juz nie tylko z 2100 pkt., ale rdwniez z najwyzszym
poziomem w historii potozonym na 2134 pkt.

Samo podejscie tak blisko do rekordu wszech czaséw wskazuje, iz rynek przebyt
dtugg droge od tegorocznych dotkéw, ktére kreslono w kontekscie wspomnianych
wczesniej recesyjnych obaw i zaniepokojenia spadkiem cen surowcéw i bankdéw.
Nie ma watpliwosci, iz radykalna poprawa sentymentu nie bytaby mozliwa bez
ztagodzenia stanowiska Fed w sprawie Sciezki zaciesniania polityki monetarnej, ale
akurat zakonczony tydzien wskazuje, iz inwestorzy z optymizmem spojrzeli réwniez
na spotki, ktére swoimi wynikami i opiniami zarzagddéw uzasadnity marcowe fale
wzrostowe i pozwolity mysle¢ o tym, iz wielomiesieczne trendy boczne — w
przypadku USA — i mocne spadki z siegnieciem progu bessy w Europie byty
faktycznie okazjami do zakupdéw na korekcie w ramach stale aktualnych rynkéw
byka.

W tak zarysowanym uktadzie nie mozna juz mieé¢ watpliwosci, iz Wall Street i jej
indeksy znalazty sie na S$ciezkach, ktére prowadzg srednie do konfrontacji z
rekordami wszech czaséw. W sredniej perspektywie, przez ktorg nalezy rozumieé
raczej dwa lub trzy kwartaty niz dwa lub trzy tygodnie, S&P500 powinien siegngc
2200 pkt. W istocie, uwzgledniajac fakt, iz w lll i IV kwartale spétki z koszyka S&P500
beda notowaty wzrost zyskow i zapewne wzrosty przychoddéw, to zasadnym znow
staje sie zatozenie, iz indeksy majg umiarkowany, ale jednak potencjat wzrostu od
konca roku. Na dzi$ wyniki gtéwnych srednich od poczatku roku (tzw. year-to-date)
sg zwyczajnie mizerne. Wprawdzie S&P500 i DJIA chwalg sie zwyzkami po okoto 2
procent, ale juz Nasdaq Composite notuje spadek o okoto 2 procent. W przypadku
Europy jest rownie dobrze, gdyz DAX i CAC notujg straty w perspektywie year-to-
date, co przy poprawie kondycji spotek daje przestrzen do dalszych zwyzek.
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