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Rekordy podlane watpliwosciami

Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzien. Gtéwne indeksy zanotowaty
wieksze lub mniejsze wzrosty, ale nie brakto réwniez nowych rekordéw w trendach.
Bez watpienia na plan pierwszy wybito sie zachowanie rynkéw amerykanskich, na
ktorych S&P500 i Nasdag Composite zdotaty zameldowac sie na nowych rekordach
wszech czaséw. Naprawde jednak w zdaniu o nowych rekordach kryje sie nieco
przesadna teza o sile rynku. Szeroki S&P500 poprawit poprzedni rekord o ledwie 1
punkt i uczciwiej jest mowic raczej o wyrdwnaniu poprzedniego szczytu w rejonie
2119 pkt. W przypadku Nasdaga Composite nowy rekord wszech czaséw zostat
osiggniety w poziomach zamkniecia, ale juz nie w skali intraday, w ramach ktdre;j
szczyt z 2000 roku wypadt na 5132 pkt.

Analogicznie wyglada sytuacja na polu wynikéw, ktore sg gtdwng przyczyng dobrej
postawy rynkéow w zakoriczonym tygodniu. Wedle rynkowych statystyk na przeszto
200 spdtek z indeksu S&P500, ktdre juz opublikowaty raporty kwartalne, blisko 75
procent pobito prognozy rynku na polu zysku na akcje. Wida¢ zatem, iz zadziatat
klasyczny mechanizm nisko postawionych prognoz, ktére byty tatwe do pobicia.
Problem w tym, iz sezon wynikéw zawsze powinien by¢ oceniany réwniez przez
pryzmat drugiego wskaznika, jakim jest procent przekroczenia prognoz przez spétki
na polu przychodéw. W tym wypadku kondycja spétek jest skrajnie odmienna. Na
wspomniane wczesniej czterdziesci procent spodtek z koszyka S&P500, ktére juz
raportowaty, mniej niz potowa pobita prognoze przychoddéw.

W tak zarysowanym kontekscie bardziej zrozumiate jest dlaczego DJIA i S&P500 nie
kreslg z ochotg nowych rekordéw w trendach, a ledwie utrzymujg sie w trendach
bocznych, zadomowionych sie na wykresach obu indekséw od konca lutego. W
przypadku Nasdaga Composite sytuacja wyglada nieco lepiej, ale indeks posila sie
czytelnym brakiem wptywu sektora surowcowego, z akcentem na paliwowy, ktéry
ktadzie sie dtugim cieniem na indeksach DJIA i S&P500. Swoje znaczenie miaty
rowniez pozytywne zaskoczenia ze strony spdétek waznych dla sektora
technologicznego, ktére spadty na rynek we wspomnianym wczesniej kontekscie
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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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nisko postawionych prognoz. W tak zarysowanym ukfadzie nowy tydzien jawi sie
jako znacznie trudniejszy.

Wprawdzie poniedziatek przyniesie wyniki spotki Apple, ale juz kolejne dni zostang
zdominowane przez raporty firm paliwowych, ktére caty czas odczuwajg wptyw
przeceny ropy na rynkach i umocnienia dolara. Drugim sektorem, ktéry moze by¢
zagrozeniem dla prob kontynuacji zwyzek w kontekscie dalekiego od
jednoznacznosci sezonu wynikow jest szeroko rozumiana farmacja. Uwzgledniajac
fakt, iz Apple raportuje w poniedziatek po sesji, a Merck, Pfizer i Bristol-Myers we
wtorek, prawdziwy handel w nowym tygodniu zacznie sie dopiero na drugiej sesji.
Czwartkowe wyniki zdominujg raporty paliwowych gigantéw - spétek ExxonMobil i
Chevron Texaco. Warto zatem spodziewac sie nieco mniej jednoznacznego handlu i
nieco wiekszej aktywnosci podazy.

Jesli w jakim$ elemencie mozna szukac przeciwwagi dla proszgcego o korekte
sezonu wynikdw, to w publikowanym komunikacie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku. FOMC zbiera sie na dwudniowym posiedzeniu we wtorek i w
Srode wieczorem inwestorzy bedg mogli zobaczyé, jak na zapatrywania
amerykanskich wtadz monetarnych wptyneta seria naprawde stabych danych
makro, ktére wprost postawity pod znakiem zapytania mozliwos¢ podwyzki ceny
kredytu jeszcze w tym roku. W skrdcie rzecz ujmujgc Fed bedzie musiat
odpowiedzie¢ inwestorom na pytanie, czy caly czas w mocy pozostaje teza, iz
stabos$¢ amerykanskiej gospodarki wywotana min. umocnieniem dolara i zadyszka
sektora paliwowego jest tylko przejsciowa.

Jesli Rezerwa Federalna wysle na rynek sygnat, iz mieszanka czynnikdw nie pozwoli
na szybka podwyzke stép procentowych — warto pamietaé, iz ze strony Fed nie
poptynat jeszcze sygnat zaprzeczajacy tezie, iz kredyt w USA moze zdroze¢ juz po
czerwcowym posiedzeniu FOMC - to rynek walutowy powinien odpowiedzieé
ostabieniem dolara. Wéwczas dwie zmienne, w postaci strachu przed podwyzka
stép przez Fed i kondycja dolara, zaczng gra¢ w byczym obozie i solidarny wymarsz
amerykanskich indekséw na nowe rekordy wszech czaséw bedzie tylko
konsekwencjg zdjecia z rynku waznych hamulcéw. Inaczej rzecz ujmujac, w howym
tygodniu warto liczy¢ sie ze scenariuszem, w ktérym przekroczenie pdétmetka
sezonu wynikéw moze zostaé przykryte przez ignorowane przez inwestoréw
czynniki makro.
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