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Do ostatniego dnia tygodnia na globalnych rynkach akcji niewiele zapowiadato
mocne przeceny z pigtku. Wall Street szukata sposobu na pogodzenie impulséw
ptyngcych ze stabych danych makro i konsekwencji tego faktu w postaci
ostabiajgcego sie dolara z reakcjami na wyniki kwartalne spétek. W Europie centrum
uwagi zajety impulsy z Wall Street, ktédrym przeciwstawiano umocnienie wspdlnej
waluty. Na kilku rynkach wschodzacych operowano w kontekscie nadziei na wybicia
z trendow bocznych, a na innych — jak np. chinskie - z pytaniem o zdolnos$¢ do
kontynuacji imponujgcych zwyzek. Dlatego jeszcze w czwartek zdawato sie, iz Wall
Street zdota wynie$¢ indeksy w rejon maksiméw w trendach, a Europa nie straci
kontaktéw ze szczytami wszech czaséw.

W istocie, Wall Street najblizej byto do konsolidacji, w ramach ktdrej strone
popytowqg wspierat staby dolar i zwigzane z tym zwyzki sektora paliwowego. W
przeciwnym obozie byty wyniki spétek, ktére wypadajg dos¢ niejednoznacznie. Na
poziomie zysku na akcje catos¢ uktada sie catkiem poprawnie. Z przeszto 10 procent
firm z indeksu S&P500, ktdre juz ogtosity wyniki, blisko 75 procent pobito prognoze
zysku. Niestety, na poziomie przychoddéw jest znacznie gorzej, gdyz mniej niz
potowa firm przekroczyta nisko postawiong poprzeczke oczekiwan. Inaczej mowigc
poczatek sezonu wynikéw jawi sie w kategoriach ostrzezenia przed powazniejszym
rozczarowaniem mimo tego, iz wiekszos¢ inwestorow wiedziata, ze kwartat byt
zwyczajnie trudny.

Inwestorzy, ktdrzy liczyli na to, iz nisko postawione prognozy bedg tatwe do pobicia
muszg teraz zaczg¢ zastanawiac sie, czy rynek nie byt zbyt optymistyczny utrzymujac
wyceny na tyle wysoko, by indeksy szybowaty w rejonie rekordéw wszech czaséw.
Oczywiscie, dopiero kolejny dni dadzg odpowiedZ na powyisze pytanie, gdyz to
wiasnie w zaczynajgcym sie tygodniu na rynku pojawig sie wyniki 140 spétek z
indeksu S&P500 i 12 firm z prestizowej Sredniej przemystowej Dow’a. Na dzi$
jednak zasadnym wydaje sie zatozenie, iz sezon wynikow staje sie pretekstem do
pytan zwigzanych z kondycjg amerykanskiej gospodarki, a to wprost stawia przed
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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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rynkami pytanie o polityke Fed i prawdopodobierstwo zmiany ceny kredytu jeszcze
w tym roku.

Zachowanie dolara, ktory ostabiat sie ostatnio do euro i jena juz wywotato reakcje
gietd europejskich. Indeksy, ktére w ostatnim czasie szybowaty na rekordach
wszech czaséw niesione byly mocg dwdch silnikéw — stabym euro i lepszymi
perspektywami gospodarek europejskich. W zakonczonym tygodniu pojawity sie
jednak watpliwosci na temat agresywnej polityki Fed i mozliwosci kontynuacji
spadkéw euro. Swoje znaczenie miaty rowniez powrdt obaw o przysztosé Grecji w
strefie euro i mozliwosé bankructwa rzagdu w Atenach. W skrdcie rzecz ujmujac, nad
gietdami regionu pojawity sie zapomniane cienie, ktére stajg sie pretekstem do
realizacji zyskéw po dwéch kwartatach mocnych zwyzek.

Sam fakt, iz nastroje na rynkach budowane sg na kilku niewiadomych — od wynikéw
spotek, przez dane makro, po stan negocjacji Grekow z wierzycielami — trudno dzis$
okresli¢ uktad sit, jaki pojawi sie na gietdach w perspektywie kilku sesji. Pigtkowe
rozdania wskazujg, iz starczy dzi$ marginalnego impulsu — w pigtek byta nim
informacja o dziataniach chinskiego nadzoru w celu ograniczenia zwyzek cen na
gietdzie w Hong Kongu — by na rynkach zaczeto wycigga¢ na plan pierwszy
negatywne wiadomosci. Podobny mechanizm moze zagrac po stronie popytowe;j i
zesztotygodniowe impulsy spadkowe bedg tatwe do wygaszenia. W istocie, wykresy
indeksow wskazujg, iz rynkom najblizej dzi$ do scenariusza konsolidacyjnego.

Warto jednak przygotowad sie na krétkookresowy scenariusz korekcyjny, w ktérym
obserwowany wzrost zmiennos$ci wzmocni impulsy spadkowe i wiekszo$¢ srednich
zakonczy kwiecien po czerwonej stronie. W szerszej perspektywie patrzac spadki
beda okazjg do zakupdow na korekcie, w ramach ktérych w grze powinni pojawi¢ sie
gracze zaskoczeni skalg zwyzek cen w Europie i stale optymistycznymi
scenariuszami na przysztos¢ dla amerykanskiej gospodarki. Na dzi§ wszystko
wskazuje na to, ze amerykanska gospodarka poprawi swojg kondycje w kolejnych
kwartatach roku, a Europa ma przed sobg okres zbierania owocéw polityki
Europejskiego Banku Centralnego. Trudno wymagac¢ lepszych gwarancji dla
kontynuacji zwyzek cen akcji niz dobre perspektywy ekonomiczne.
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