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Pretekst do korekty

W zakonczonym tygodniu na gtdwnych rynkach akcji pogtebita sie rozbieznosc¢
pomiedzy indeksami amerykanskimi i europejskimi. Europejskie srednie szybowaty
na rekordach wszech czaséw niesione oczekiwaniami, iz startujacy wtasnie program
luzowania iloSciowego przetozy sie na wzrosty cen akcji w regionie. Amerykanskie
poddaty sie najpierw konsolidacjom w rejonie rekordédw wszech czaséw, a w
koncowce atakowi podazy, ktére wyzwolit lepszy od oczekiwan raport z rynku
pracy. W przypadku rynkéw europejskich trudno moéwic o niespodziance. Ceny akcji
rosng, bo na rynku stale obecne sg oczekiwania, iz luzowanie ilosciowe i stabosé
waluty przetozg sie na powtdrzenie scenariuszy z bliskiej przesztosci w USA i Japonii,
gdzie programy ptynnosciowe wywotaty dynamiczne zwyzki cen akcji.

Nieco inaczej wyglada sytuacja na Wall Street, gdzie mocny dolar i dobre — cho¢
dalekie od rewelacji — dane z rynku pracy daty i dajg mieszanke obaw przed
spadkiem eksportu i podwyzkami stdp procentowych przez Rezerwe Federalng.
Rynki skupiajg dzi$ sie na przekonaniu, iz kolejny wzrost liczby etatéw o blisko 300
tysiecy i spadek bezrobocia do 5,5 procent wymuszg na Fed usuniecie z komunikatu
obiecanej cierpliwosci w polityce monetarnej i podwyzka ceny kredytu spadnie na
gietdy w czerwcu biezgcego roku. Inaczej mowigc za sporg czesc¢ stabosci Wall Street
w koncéwece zesztego tygodnia nalezy winié fakt, iz gietdy reagowaty na zaskoczenie,
jakim bez watpienia bytby poczatek nowego cyklu w polityce monetarnej w
perspektywie ledwie trzech miesiecy.

Niestety, stabos$¢ rynkéw amerykanskich trzeba uzupetni¢ o szerszy kontekst, ktory
w koncéwece tygodnia zostat przykryty kalkg w postaci obaw przed podwyzkami stop
procentowych. Naprawde, dane makro z USA nie prezentujg sie tak dobrze, jak na
pierwszy rzut oka wida¢ to w raportach np. z rynku pracy. Delikatnie mdwiac
odczyty sg mieszane, jak mieszany byt pigtkowy raport Departamentu Pracy.
Przyciggajgce uwage etaty i bezrobocie wygladajg fantastycznie — zwtaszcza
pierwsza zmienna wygtadzona $rednig z trzech miesiecy — ale juz dynamika ptac czy
stopa partycypacji ostrzegaja, iz lepszy rynek pracy nie musi szybko przetozy¢ sie na

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialno$é.DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci 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 mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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presje inflacyjng, co pomieszanie z cenami surowcéw zndw stawia przed
gospodarkg problem ze zbyt niskg inflacjg. Inaczej mowigc potencjalny pospiech
Fed zderza sie ze watpliwosciami, ktdre manifestujg sie wiasnie w danych makro.

Nie bez znaczenia jest réwniez fakt, iz Wall Street popadta ostatnio w konsolidacje,
ktére same w sobie nie sg zte, ale potaczone z relatywnie wysokimi wycenami i
oczekiwanym spadkiem dynamiki wzrostu zyskéw spotek w | kwartale biezgcego
roku — sezon publikacji wynikdw zacznie sie za miesigc — muszg wywotywaé pytania
o korekte. Naprawde, juz na progu zakonczonego tygodnia, mowigc kolokwialnie,
pachniato korektg, do ktérej wzywaty trendy boczne na indeksach S&P500 i DJIA
oraz spotkanie Nasdaga Composite z psychologiczng barierg 5000 punktéw i
potozonym 132 punkty wyzej rekordem wszech czaséw wykreslonym w czasie tzw.
internetowej banki spekulacyjnej zakoriczonej w marcu 2000 roku, ktdrej pekniecie
zapoczatkowato besse trwajgcg do 2003 roku.

Korekte, ktéra byta — réwniez w naszym biuletynie — i jest oczekiwana trudno
nazwac zaskakujgca. Wall Street zwyczajnie potrzebuje uspokojenia, a same dane z
rynku pracy jawig sie raczej w kategoriach pretekstu niz wyzwoliciela nowych obaw
wsrdd inwestoréw. Oczywiscie, zawsze istnieje cien ryzyka, iz Fed zaskoczy rynek
podwyzkg stdép procentowych w czerwcu i inwestorzy probujg wtasnie wyprzedzaé
fakty, ale dane makro i oczekiwane dalsze umocnienie dolara, ktéry dynamicznie
pnie sie w gore na wobec walut najwazniejszych partneréw handlowych USA,
zwyczajnie nie popierajg tezy o podwyzce stép procentowych juz za trzy miesigce.
Reakcja gietd wydaje sie zdecydowanie przedwczesna, co wzmacnia naszg teze, iz
Wall Street potrzebowata impulsu do korekty.

Analogicznych korekt nalezy oczekiwaé w Europie, ktdrej srednie maszerujg na
potnoc w sposdb, dla ktérego uzasadnien trudno szukaé w fundamentach spétek.
Spora czes¢ obserwowanych od jesieni zesztego roku zwyzek w regionie to nic
ponad nadzieje zwigzane z luzowaniem ilosciowym i naptywem kapitatu do regionu
wycofanego ostatnio z USA. Poczatek programu luzowania iloSciowego wydaje sie
dobrym punktem do zrealizowania zyskéw i jednak skorygowania uzasadnionego,
cho¢ nieco przesadnego optymizmu inwestoréw wobec regionu. Niemniej, warto
zachowac dystans zaréwno potencjalnych spadkéw na rynkach akcji w Europie i
USA. Dane makro i punkt w globalnym cyklu koniunkturalny wskazujg, iz hossom
daleko do zakonczenia i korekty bedsy pozostang okazjami do zakupdw na
przecenach.
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