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Przygotowanie do sezonu wynikéw

Globalne rynki akcji majg za sobg nerwowy tydzien. Na gtéwnych gietdach — od Azji
po Wall Street — ceny akcji spadaty z powodu réznych przyczyn, dla ktérych
znalezienie wspdlnego mianownika innego niz korelacja i stosunek do ryzyka jest WYDZIAt DORADZTWA i
zadaniem trudnym. W przypadku rynkéw europejskich pojawita sie klasyczna ANALIZ RYNKOWYCH
korekta wywotana stabosciag Wall Street i umocnieniem euro. W Azji, gdzie
notowania miaty najmniej jednoznaczny przebieg, stabo zaprezentowat sie rynek
japoniski, ale juz na gietdach chinskich obraz byt mniej jednoznaczny. ADAM STANCZAK
Najczytelniejszy uktad sit pojawit sie na rynkach amerykanskich, gdzie po nerwowym Analityk
tygodniu gtdwne srednie zanotowaty mocne przeceny, wtasciwie negujgce zwyzki z
tygodnia poprzedniego. a.stanczak@bossa.pl

Przyczyny stabos$ci amerykanskich akcji, zwtaszcza gdy podzieli¢ rynek na sektory,
byly rézne, ale wspdlnym mianownikiem jest rosngce zaniepokojenie mieszanka
zmiennych, z ktérych najwazniejszymi sg zblizajacy sie sezon wynikéw kwartalnych,
kondycja gospodarki i niepewnosé¢, co do konsekwencji zmian w polityce
monetarnej prowadzonej przez Fed. Ostatnie dwa czynniki, ktére splatajg sie ze
sobg sg stosunkowo czytelne. Jastrzebi w bilansie jezyk Rezerwy Federalnej i
polityka prowadzona przez inne banki centralne $wiata spowodowata radykalne
umocnienie dolara, ktére zaczeto odciskaé swoje pietno na gospodarce, co widac
nie tylko po niskiej inflacji, ale rowniez po danych makro.

Dobrym przyktadem sg tu dane z ostatniego tygodnia, ktére pokazaty, iz firmy — nie
tylko paliwowe — ograniczaty proces inwestycyjny juz w koricéwce zesztego roku.
Dlatego finalne dane o dynamice PKB USA w IV kwartale zredukowano do 2,2
procent. Co gorsze, dane o dynamice zamowien na dobra trwate za luty wskazujg, iz
réwniez teraz firmy nie inwestujg z sitg znang z poprzednich kwartatéw, a wiec z
czasu stabego dolara. Srodowy odczyt zamdwier przyniést redukcje w dét danych za
styczen i staby odczyt z lutego. Odczyty dynamiki zamoéwien bez srodkéw transportu
— niezbyt podatnych na wptyw pojedynczych zamdwien np. na samoloty - wskazuja

Komentarz zostat przygotowany wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, 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 pdézn. 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 odpowiedzialnosé. 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
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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jednoznacznie na trend spadkowy w segmencie gospodarki, ktéry jest waznym
komponentem PKB i ktory mozna uznawac za wskaznik wyprzedzajacy koniunktury.

Tylko powyzsze wyliczenie zmiennych pozwala na teze, iz amerykanskie gietdy
zaczety operowa¢ w kontekscie, ktory jest zwyczajnie trudny dla inwestorow
Wprawdzie spadkowi inwestycji towarzyszy ciggle dynamiczny wzrost konsumpgji
indywidualnej — w danych PKB za IV kwartat wzrost tego segmentu gospodarki byt
najwiekszy od 2006 roku — ale inwestorzy sg bardziej zainteresowani tym, co widza
na poziomie firm niz konsumentéw. W istocie, jeden z amerykanskich
komentatorow pozwolit sobie nawet teze, iz najwieksza gospodarka swiata znalazta
sie w recesji, ktorej nikt nie chce nazwacd recesjg. Oczywiscie mozna spierac sie o
stowa i definicje recesji, ale nie mozna zaprzeczy¢ reakcjom graczy, ktdrzy bojg sie
konsekwencji mocnego dolara.

Zaden z tych elementéw nie miat jednak tak znaczacego wptywu na notowania w
Wall Street, jak zblizajacy sie sezon wynikéw kwartalnych. Zesztotygodniowe spadki
byly w najwiekszym stopniu nerwowa pogonig za ostrzezeniami ze spétek na progu
publikacji wynikéw kwartalnych. Dla wszystkich oczywistym byto, iz mocny dolar i
niska cena ropy zndw potozg sie cieniem na sektorze paliwowym. Nie dla wszystkich
jednak oczywistym jest, iz sita amerykanskiej waluty przetozy sie np. na stabsza
kondycje sektora technologicznego, ktdrego produkty sprzedawane sg w dolarach i
ktorego sita musi przetozy¢ sie na sprzedaz produktéw w skali globu. Stad min.
dynamiczna przecena na amerykanskiej gietdzie Nasdaq, ktorej gtéwny indeks
stracit 2,7 procent.

Przecenie pomaga réwniez fakt, iz na progu zakonczonego tygodnia amerykanskie
indeksy szybowaty w poblizu rekordédw wszech czasdw. W tym samym czasie spotki i
analitycy prognozuja, iz Sredni zysk spétek z indeksu S&P500 spadnie w | kwartale o
blisko 5 procent. Bedzie to pierwszy spadek od blisko 2,5 roku i pierwszy tak mocny
od okoto szesciu lat. W skrécie rzecz ujmujac, Wall Street musi gonic¢ dzi$ za faktami,
ktérych nie chciata dostrzec w tygodniu poprzednim, gdy strona popytowa posilita
sie nadziejg na ostabienie dolara i tagodniejszg polityke Rezerwy Federalnej.
Oczywiscie, dwie ostatnie zmienne mogg miec i miatyby wptyw na kondycje gietd
amerykanskich w srednim terminie, ale dzi$ gra idzie juz tylko o zachowanie rynku
w czasie kwietniowego sezonu wynikéw. Dlatego warto przygotowac sie teraz na
wiekszg dawke zmiennosci w USA.
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