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Wzrostowa mieszanka z watpliwosciami

Z punktu widzenia sentymentu inwestoréw trudno byto sobie wyobrazi¢ lepszg
mieszanke pozytywnych czynnikdw, ktére pojawity sie na rynkach akcji w
zakonczonym tygodniu. Niewiele wnoszace, ale odbywajgce sie rozmowy
przedstawicieli nowego rzadu w Atenach z partnerami w Europie, mocna zwyzka
cen ropy i wreszcie doskonate dane z rynku pracy w USA spowodowaty, iz trudno
byto o inny scenariusz niz wzrostowy. W istocie, nawet w Europie, gdzie od
poczatku roku byki rzadzity na parkietach z zaskakujgcg dynamika, tydzien skonczyt
sie zwyzkami. Bilansem pieciodniowych rozdan sg nowe rekordy wszech czaséw
paryskiego CAC oraz frankfurckiego DAX-a oraz najlepszy tydzien DJIA od blisko
dwéch miesiecy.

Nie mozna miec¢ jednak watpliwosci, iz popyt budowat zwyzki w réznych regionach
na nieco odmiennych fundamentach. Europie pomagata dobra kondycja Wall
Street, stabo$¢ euro oraz tour nowego ministra finansdw Grecji po stolicach
europejskich, w ktérych szukat sposobu na unikniecie bankructwa swojego panstwa
w koncéwce biezgcego miesigca. Wall Street posilata sie gtdwnie dobrymi danymi
makro, ale bazg do dynamicznego odbicia byt jednak rynek ropy, ktéry wzrostem o
9 procent i powiekszeniem korekty okoto 50-procentowej przeceny surowca,
zachecat do inwestycji w spétki paliwowe. Nie ma zatem przypadku w czytelnej
korelacji sektora surowcowego — zyskat blisko 5 procent — ze zwyzka DJIA o niemal 4
procent.

Nie bez znaczenia byty dane z rynku pracy w USA, ktére zaskoczyty juz w czwartek
mocnym spadkiem liczby nowych bezrobotnych, a w pigtek uderzyty sitg catej
gospodarki. Mieszanka wzrostu liczby miejsc pracy w styczniu wraz z korektami
odczytéw listopadowego i grudniowego data najwiekszy s$redni trzymiesieczny
przyrost etatéw od blisko dwéch dekad. Co wazniejsze, odczyt potaczono ze
wzrostem ptac oraz wzrostem bezrobocia. Pierwsza zmienna to sygnat, iz
pracodawcy zostali zmuszeni przez rynek pracy do walki o pracownikéw. Druga
wskazuje, iz na rynek pracy wracajg osoby, ktére wczesniej przestaty szukaé
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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zatrudnienia, ktérego zwyczajnie nie byto, a dzi$ staje sie dostepne, co przetozyto
sie wzrost stopy partycypacji o 0,8 procent.

Patrzac tylko na czynniki, na ktérych popyt zbudowat zwyzki trudno doszukac sie
elementdw mogacych przeszkodzié bykom w bliskim terminie. Gospodarka
amerykanska nabrata rozpedu, ropa odbija po spadku, ktéry wywotywat pytania o
kondycje globalnej gospodarki, a Europa rosnie, wyprzedzajgc program luzowania
ilosciowego ze strony Europejskiego Banku Centralnego. Jednak ta sama mieszanka
ma swoj rewers, ktéry zacznie odgrywaé role na rynkach raczej w blizszym niz
dalszym terminie. Mocny rynek pracy w USA, to prosta $ciezka do szybszej podwyzki
stép procentowych, konkurencja ze strony amerykanskiego diugu dla akcji oraz
dalsze, szkodliwe dla wielu firm umocnienie dolara.

Rowniez problem grecki wydaje sie by¢ ignorowany i jednak niedoceniany.
Wprawdzie ostatni wzrost watpliwosci wokét zdolnosci nowego rzgdu w Atenach do
skutecznego rozwigzania problemu niewyptacalnosci przektadat sie tylko na
kondycje greckiego dtugu i greckich bankdéw, ale nikt jeszcze nie wycenia
konsekwencji szoku, jakim bytoby kolejne bankructwo Aten i wymuszone wyijscie
panstwa ze strefy euro. Juz w pigtek rynki zderzyly sie z obnizonym ratingiem dla
greckiego dtugu oraz sygnatem, Zze czas na dopiecie porozumienia pomiedzy reszty
Europy i Atenami mija za tydzien, gdyz obecny program pomocowy dla Grecji
konczy sie w ostatnim dniu lutego, a nowy wymaga glosowan na szczeblach
parlamentéw narodowych.

Zasadnym wydaje sie zatem zatozenie, iz w kolejnym tygodniu na rynkach akcji
pojawi sie jednak wieksza dawka watpliwosci, ktéra powinna doprowadzi¢ do
skorygowania czesci wzrostow, jakiej doswiadczyta od poczatku roku Europa.
Faworytem inwestoréw powinna by¢ Wall Street, gdzie gtéwne indeksy sg ciggle na
minusie od poczatku roku (year to date), a przegranym Europa, gdzie Srednie - w
tej samej perspektywie czasowej — notujg zwyzki wieksze niz 10 procent. Inaczej
mowigc nalezy oczekiwaé, iz mieszanka niepewnosci wokdt Europy i doskonaty
raport z rynku pracy w USA nada Wall Street status bezpiecznej przystani, ktéra
przyciggnie kapitat z innych regiondw swiata.

Niezaleznie od tego, jak utozg sie wzajemne relacje pomiedzy rynkami akcji w
Europie i USA oraz walutami i ropg, warto o potencjalnej przecenie mysle¢ w
kategoriach okazji do zakupdw na korekcie. Europe, z Grecjg czy bez, czeka program
luzowania ilosciowego, ktéry przez kolejne kilkanascie miesiecy bedzie pompowat
Srodki na regionalne rynki dtugi i posrednio na rynki akcji. Na Wall Street
potencjalna korekta ostatniego odbicia na ropie bedzie dobrg okazjg do zebrania z
parkietow akcji spétek paliwowych z zatozeniem, iz surowiec szuka juz stabilizacji w
okolicach 50 dolarow za barytke. W istocie, spétki surowcowe jawig sie dzis, jako
jeden z nielicznych sektoréw, na ktérym mozina szukaé niskich wycen
fundamentalnych.
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