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Dane z USA problemem dla Europy

Opublikowane w srode dane z USA, ktére pokazaty anemiczny wzrost PKB w |
kwartale, przetozyly sie na mocne tgpniecie dolara, umocnienie euro i
spadek prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych w USA w 2015
roku. Na pierwszy rzut oka sytuacja wydaje sie mato zaskakujgca — zwtaszcza
dla obserwujgcych systematycznie dane makro z USA - ale konsekwencje
zdajg sie by¢é znacznie powazniejsze niz proste odsuniecie terminu
zaciesSnienia polityki monetarnej przez Fed. W istocie, w kilka godzin po
publikacji danych o dynamice PKB rynek znacznie spokojnie przyjat
komunikat konczacy kwietniowe posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku, nie czekat na sygnat ze strony Rezerwy Federalnej z
wczesniejszg nerwowoscig i zwyczajnie zmienit zapatrywania na przysztosc.

Pierwszym elementem jest mocna zmiana na rynku walutowym, ktory nie
moze juz operowac z przekonaniem, iz Fed bedzie twardo bronit tez o
zdolnosci gospodarki do poradzenia sobie z mocnym dolarem i
przejsciowosci zimowego spowolnienia. Nikt juz nie moze mie¢ watpliwosci,
ze mocny dolar potozyt sie dtugim cieniem na wynikach spotek, cenie
surowcow i zwyczajnie zaszkodzit kondycji sektora paliwowego, ktory byt
jednym z najjasniejszych punktéw na gospodarczej mapie USA, jaka wytonita
sie w pokryzysowym swiecie. Teraz — z racji ostabienia dolara i wzrostu ceny
ropy - sytuacja moze ulec zmianie, ale szkody zostaty juz poczynione, a
proces inwestycyjny w pewnym stopniu wyhamowany.

Kolejng zmienng jest czytelny sygnat ze strony spodtek, ktére publikuja
wiasnie wyniki kwartalne. Niewiele z firm, ktére nie sprostaty prognozom
rynku, wyjasniato stabos¢ wynikdw innym czynnikiem niz mocny dolar. W
istocie, sita dolara stata sie kluczowg wymodwka, jakiej uzywajg firmy

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
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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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publikujgce wyniki kwartalne. Trudno nie wigzac¢ tego z polityka Rezerwy
Federalnej, ktora od wielu miesiecy probowata przygotowaé rynek na
pierwszg podwyzke stép procentowych, czym posrednio przyczynita sie do
umocnienia dolara i w efekcie ostabita wyniki spétek. Oczywiscie, na site
dolara wptyw miaty rowniez dziatania innych bankéw centralnych, ale ped
jastrzebiego skrzydta Fed na Sciezce do normalizacji polityki monetarnej byt
czytelny.

Trzecim elementem jest zmiana na mapie oczekiwan inwestorow wobec
kondycji walut konkurencyjnych do dolara. Spadki cen akcji, jakimi rynki
europejskie odpowiedziaty na ostatnie umocnienie euro, sg dobrym
przyktadem zmiany oczekiwan. Dzi$s juz nie mozna zaktada¢, iz relacja
pomiedzy dolarem i euro jest drogg jednokierunkowa. Inaczej rzecz ujmujac
skonczyt sie czas, w ktérym kazda korekta stabosci euro i wzrostéw cen akgji
bedzie okazjg do zakupdéw, bo trendy zostaty przesadzone. Wszystko
wskazuje na to, iz Fed zostat zmuszony do wycofania sie ze Sciezki szybkiego
zacieSnienia polityki monetarnej, a to bedzie oznaczato mniejszg
atrakcyjnos¢ europejskich akcji, mniej dynamiczne osfabianie sie euro i
jednak wiekszg atrakcyjnosé amerykanskich akcji.

Dla obserwujacych uwaznie zachowanie gietd europejskich w kontekscie
kondycji wspdlnej waluty, zesztotygodniowe spadki na rynkach strefy euro —
indeksy nalezaty do najstabszych na Swiecie — sg prostg konsekwencjg
trendu, jaki pojawit sie na obu rynkach w ostatnich tygodniach. Starczy
powiedzieé, iz eurodolar skonczyt kwiecien wzrostem wiekszym od 4
procent, gdy w tym samym czasie DAX — najwiekszy beneficjent stabosci
euro w ostatnich kilku miesigcach — stracit ponad 5 procent. Ostabienie
dolara stato sie wezwaniem do realizacji zyskow i przemyslenia
wczesniejszych strategii. W bliskim terminie oznacza to, iz rynki europejskie
bedg graty w czytelnej korelacji z rynkiem walutowym i wykazywaty
wrazliwo$s¢ na dane makro z USA, na bazie ktérych inwestorzy bedg
ksztattowali oczekiwania wobec polityki Fed i wycene dolara.
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