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Sezon wynikow rozpoczety

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym najwazniejsze srednie kreslity
nowe rekordy wszech czasow lub flirtowaty z rekordami w trendach. Na Wall Street
Srednie pozywity sie stabymi danymi makro — zwyzka w skali tygodnia to gtdwnie
poniedziatkowa reakcjg na dane Departamentu Pracy — i umocnieniem cen sektora
paliwowego, ktéry odpowiedziat na zwyzke cen ropy w srodku tygodnia. W
przypadku rynkow europejskich wazniejszym elementem byta korelacja z rynkiem
walutowym i flirty eurodolara z marcowymi minimami poteznej fali spadkowej.
Bilansem jest solidarny wzrost $rednich w Azji, Europie i USA, z ktdrych japonski
Nikkei zbudowat zwyzke na pietnastoletnie maksima, Europa wyjscie na szczyty
wszech czaséw, a Wall Street powrdt w rejon maksiméw w trendach.

Nie ma jednak watpliwosci, iz cichym bohaterem zakornczonego tygodnia jest sezon
publikacji wynikéw kwartalnych, ktéry zaczat sie od stabszego od oczekiwan raportu
spotki Alcoa. Akcje spotki stracity w tydzien okoto 0,9 procent, na co w duzym
stopniu ztozyta sie czwartkowa przecena o przeszto 1 procent. Staby raport
surowcowe] spotki, a wiec wrazliwej na kondycje rynku towarowego dotknietego
mocnym dolarem, uznawany za otwarcie sezonu magt przynie$¢ powazniejsze
konsekwencje. Stato sie inaczej dzieki znacznie lepszym od oczekiwan wynikom
spotek, ktére przyciggaja mniej uwagi niz Alcoa. W istocie, na 24 spétki z indeksu
S&P500, ktére juz ogtosity wyniki, 20 pobito prognozy analitykdw i — przynajmniej
start w sezon publikacji — przebiega w kontekscie pozytywnych zaskoczen przy nisko
postawionych oczekiwaniach.

Warto zatem przypomnieé, iz analitycy przygotowali inwestorow na spadek zyskéw
spotek z indeksu S&P500 o okoto 5 procent. Szczegdlnie stabo bedzie radzit sobie
sektor paliwowy, ktéoremu cigzy mieszanka silnego dolara i spadkéw cen ropy.
Niemniej, pierwszy od 2009 roku kwartalny spadek zyskow zostat juz tak szeroko
opisany, iz nie trudno bedzie o pozytywne zaskoczenia, czego przedsmak pojawit sie
w zakonczonym tygodni w postaci skromnej piecioprocentowej prébki z koszyka
S&P500. Niestety, stale trudno oczekiwaé, by sezon wynikéw stat sie powaznym
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zapalnikiem do kontynuacji zwyzek w USA. Wyniki firm na Wall Street beda
podzielone sektorowo i pozytywnych zaskoczen mozna oczekiwaé w branzach,
dzieki ktérym indeksy bronig sie przed powazniejszg korektg. Dlatego stale
zasadnym wydaje sie zatozenie, iz gracze szukajacy swojej szansy na Wall Street
powinni oczekiwa¢ powazniejszej korekty.

Dla szukajgcych swojej szansy na rynkach europejskich spadkowe impulsy z USA
warto bedzie wykorzysta¢ do zakupdw z zatozeniem, iz zwyzki od poczatku roku nie
wyczerpaty jeszcze potencjatu, jaki buduje mieszanka stabego euro i poprawy
kondycji europejskich gospodarek. Zapewne juz w biezgcym sezonie publikacji
wynikéw kwartalnych pojawig sie pierwsze oznaki dziewieciomiesiecznej fali
ostabienia euro do konkurentéw. Nie ma watpliwosci, iz kluczem do strategii jest w
trendach wzrostowych jest kupowanie na korektach, a nie pogon za rynkiem, ktéra
pojawita sie w biezagcym roku. Stale warto przypominaé, iz obecne zwyzki s3 w
najwiekszym stopniu nagrodg dla graczy, ktdrzy nie poddali sie pesymizmowi na
jesieni i juz na starcie IV kwartatu pozycjonowali sie pod kilkunastomiesieczny
program luzowania ilosciowego ze strony Europejskiego Banku Centralnego.

Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz sezon wynikdw zaowocuje mieszankg wiekszej
zmiennosci i szumu technicznego. W tym zamieszaniu bedg pojawiaty sie okazje do
gry z trendami wzrostowym, ktéry pozostajg w mocy witasciwie na wiekszosci
rynkéw rozwinietych. Relatywnie stabsza w tym roku Wall Street zdaje sie martwié
mozliwoscig podwyzki stop procentowych przez Fed i sitg dolara, ale nie ma
watpliwosci, iz gospodarce amerykanskiej ciggle daleko do zakonczenia obecnego
cyklu gospodarczego, a to jedyna zmienna, od ktdrej zalezy przysztosé zwyzek cen
akcji. Réwniez rynki europejskie, ktére imponowaty sitg w dwdch ostatnich
kwartatach, dopiero zaczety wycenia¢ pozytywne scenariusze dla regionu na kolejne
dwa lata. Dlatego, mimo mocnych wzrostéw od poczatku roku, w Europie trudno
dzi$ wdrazac strategie zaktadajgce koniec trendéw wzrostowych.
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