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Zadyszka w USA

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie pytania, o
kondycje rynku pracy w USA. Od danych oczekiwano odpowiedzi na pytanie, na ile
stabos¢ w innych segmentach amerykanskiej gospodarki zamanifestuje sie na rynku
pracy. Naprawde jednak, gtownym pytaniem byto, czy stabe odczyty z rejondw
takich, jak np. inwestycje czy sektor wydobywczy znajdg potwierdzenie na rynku
pracy i zredukujg presje na podniesienie ceny kredytu przez Fed. Dane okazaty sie
zaskakujgco stabe, by nie powiedzie¢ rozczarowujgce. Marcowy wzrost liczby
etatow poza rolnictwem o skromne 126 tys. wobec oczekiwanych 245 tys. przykryt
pozostate elementy odczytu, spowodowat mocne ostabienie dolara i oczekiwanie na
rownie mocng przecene na rynkach akcji.

W tle pojawity sie jednak nadzieje, iz stabe dane spowodujg zmniejszenie pospiechu
na $ciezce do pierwszej podwyzki ceny kredytu w USA. W istocie, po pigtkowym
odczycie Departamentu Pracy trudno znalezé zwolennika tezy, iz Rezerwa Federalna
zdecyduje sie podnies$¢ stopy procentowe na czerwcowym spotkaniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Wiekszo$¢ komentatoréw i analitykéow sktania sie juz
do tezy, iz pierwszym mozliwym terminem podwyzki ceny kredytu staje sie teraz
grudzien biezgcego roku, co i tak wydaje sie optymistycznym scenariuszem. Jesli
kolejne dane z réznych segmentéw gospodarki bedg tak stabe, jak ostatnio, to
zasadnym bedzie teza, iz USA doswiadczy podniesienia stop procentowych dopiero
w pierwszym kwartale przysztego roku.

Niestety, wymuszona cierpliwo$¢ Fed nie oznacza automatycznego powrotu do
scenariuszy wzrostowych w USA. W pierwszych reakcjach mozna oczekiwaé
zadowolenia ze scenariusza, w ktorym tani kredyt pozostanie tani przed kolejne trzy
kwartaty, ale dla inwestoréw znacznie wazniejsze stang sie teraz ostrzezenia, jakie
wysyta gospodarka stabymi danymi makro. Naprawde, dane z rynku pracy tylko
potwierdzajg to, co widac byto w innych segmentach gospodarki i co pojawiato sie
systematycznie w danych od konca IV kwartatu zakoriczonego roku. Wszystko
wskazuje na to, iz Il kwartat biezgcego roku bedzie dla gospodarki amerykanskiej
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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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stabszy od | kwartatu, a efekty bedg widoczne réwniez w wynikach kwartalnych
spotek, ktory sezon publikacji bedzie najwazniejszym wydarzeniem kolejnych
tygodni na rynkach akcji.

W tak zarysowanym kontekscie warto z nalezytym dystansem podejsé¢ do odbicia,
jakie pojawito sie na Wall Street na progu nowego tygodnia i oczekiwaé jednak
stabego kwietnia. Zwyczajnie, w perspektywie kolejnych trzech tygodni inwestorom
trudno bedzie uzasadni¢ wysokie wyceny i indeksy w poblizu rekordéw wszech
czaséw, gdy w zakonczonym kwartale $redni zysk spotek z indeksu S&P500 magt
spas¢ o okoto 5 procent. Inaczej mdéwigc, stabe dane makro i zredukowanie strachu
przed podwyzkg stép procentowych juz w koncéwece Il kwartatu biezgcego roku to
fundament, na ktérym nie da sie zbudowac kontry do korekcyjnych nastrojéw
obecnych na rynkach amerykanskich od poczatku roku. Dlatego warto przygotowac
sie na staby kwiecien i generalnie staby Il kwartat na Wall Street.

Znacznie ciekawiej na tym tle prezentujg sie pozostate rynki rozwiniete — gtéwnie
strefy euro i Japonii — gdzie przez kolejne kilkanascie miesiecy programy
stymulujgce ze strony bankéw centralnych pozostang elementem statym
inwestycyjnego krajobrazu. To prawda, iz Nikkei szybuje na wieloletnich
maksimach, a Europa ma za sobg najlepszy kwartat od kilkunastu lat, ale mozliwie i
oczekiwane korekty sity z ostatnich tygodni bedg jednak okazjami do zakupow na
cofnieciach, ktére warto wykorzysta¢ do gry w zgodzie z trendami. Stale zasadnym
wydaje sie bowiem zatozenie, iz to, co jest problemem spétek amerykanskich i
amerykanskiej gospodarki — czyli umocnienie dolara, ostabienie euro i jena -
zamanifestuje sie lepszg kondycjg gospodarek konkurencyjnych oraz sitg japoriskich
i europejskich eksporterow.
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