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Dane sprzyjajg spokojnej korekcie

Drugi tydzien maja na globalnych rynkach akcji przynidst lekka zmiane akcentéw w
generalnie korekcyjnych nastrojach, jakie zadomowity sie na gietdach od poczatku
miesigca. Zmiana dotyczyta gtéwnie akcentdédw i impulsdéw, na bazie ktdrych
inwestorzy operowali na rynkach. Waznym elementem ukfadu sit pozostat rynek
walutowy, na ktérym relacja pomiedzy euro i dolarem miata znaczenie dla gietd w
ostatnich tygodniach, a w zakonczonym przetozyta sie na relatywnie lepszg postawe
indeksow takich, jak francuski CAC czy niemiecki DAX. W istocie Europa, wsparta
stabszym euro, poradzita sobie lepiej niz Wall Street, gdzie mocniejszy dolar szkodzit
nie tylko surowcom, ale rowniez akcjom.

Bez watpienia rynki europejskie nie zanotowatby zwyzek, gdyby nie relatywnie
stabsza postawa w tygodniach poprzednich, ktére przyniosty rekordowa wycene
euro do dolara w tym roku. Tym razem wspdlna waluta zagrata w byczym obozie, a
impuls wzrostowy padt na dobrze przygotowany grunt, jakim byty spadki w
poprzednich dwdch tygodniach. Odwrotna sytuacja miata miejsce na Wall Street,
gdzie relatywnie lepsza postawa indeksdw sprzyjata mocniejszej reakcji inwestoréw.
Naprawde jednak zmiany w skali tygodnia po dwdch stronach oceanu byty na tyle
mate, iz trudno moéwic o ruchach, ktére na nowo uksztattowatby nastroje.

Gietdy weszty w maj po mocnych, wiosennych zwyzkach. W przypadku Wall Street
marsz byt na tyle dynamiczny, iz Srednie znalazty sie w rejonach rekordéw wszech
czaséw. Brak powaznego impulsu wzrostowego w czasie sezonu publikacji wynikéw
kwartalnych — spowodowany mniej zyskami firm, a wiecej rozczarowaniem
inwestorow dynamiky przychoddw — utatwit realizacje zyskéw i schowanie sie w
sezonowym zaleceniu ,sell on may and go away”. W tej perspektywie patrzac
zesztotygodniowe przesuniecia w Europie i w USA nie wnoszg nowych tresci.
Rynkom stale bedzie blizej do mniej lub bardziej ptaskich konsolidacji niz powrotu
do wiosennych wzrostow.

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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W szerszej perspektywie patrzac tydzien przyniést jednak kilka waznych danych
makro, ktére zaprzeczajg recesyjnym obawom. W USA pojawity sie naprawde dobre
dane o nastrojach w gospodarstwach domowych i dynamice sprzedazy detalicznej,
ktére wskazujg na lepszg kondycje konsumentédw. Réwniez w Europie nie brakto
danych, ktore potwierdzajg inne wskazania, iz gospodarki strefy euro moze nie
imponujg sitg, ale tez nie zmierzajg w strone kolejnej recesji. Wspdlnym
mianownikiem, do ktérego nalezy sprowadzi¢ dane jest zatozenie, iz druga potowa
roku nie przyniesie negatywnych tresci, a wrecz mozna oczekiwac lepszych danych z
gospodarek rozwinietych.

Z punktu widzenia strategii rynkowych dobre dane makro pozwalajg ze spokojem
oglada¢ potencjalne i prawdopodobne poszerzenie majowej korekty, a wrecz
oczekiwa¢ spadkéow w celu znalezienia okazji inwestycyjnych, ktére zaptacg w
perspektywie kolejnych 6-12 miesiecy. Ryzyk dla scenariusza wzrostowego na
rynkach rozwinietych nalezy upatrywac na rynkach wschodzacych, jak chinski, skad
stale ptyng dane makro, ktdre straszg stabg koniunkturg w kolejnych kilku
miesigcach. Stabos$¢ gospodarek wschodzgcych ma jednak drugg strone medalu w
postaci ograniczonego pola manewru bankéw centralnych, ktdre nie bedg mogty
zaciesniac polityk monetarnych i tworzyé konkurencji dla akcji na rynku dtugu.

Podsumowujgc w krétkiej perspektywie warto oczekiwaé przedtuzenia majowej
korekty na bliskg przysztosé. Koniec sezonu wynikéw kwartalnych powoduje, iz
teraz rynki bedg zwracaty wiekszg uwage na dane makro, ktére utozg sie w schemat
znany z ostatnich tygodni — przeplot odczytdw lepszych z gorszymi. W nieco szerszej
perspektywie wazne bedg dopiero dane z rynku pracy w USA, ktére pojawig sie na
poczagtku gorgcego czerwca. Kolejny miesigc przyniesie bowiem nie tylko
czerwcowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ale réwniez
referendum w Wielkiej Brytanii, ktérego wynik zacznie przyciggaé coraz wieksza
uwage inwestorow.
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