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Trudny tydzien

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny trudny tydzien, w ktéorym dane
makro nie pozwolity przesta¢ spekulowac o nadchodzgcej zmianie w polityce
amerykanskiego banku centralnego, a z Europy ptynety niepokojgce sygnaty
w sprawie przyszfosci strefy euro. Tradycyjnie dla fazy, w jakiej znalazty sie
teraz gietdy, lepsze od oczekiwan dane makro z USA wymagaty od
inwestorow dualnego spojrzenia. Raporty dawaty nadzieje na odbudowe
gospodarki amerykanskiej po zimowej zadyszce i negatywnym odczycie PKB
w | kwartale biezgcego roku, co samo w sobie pozwala usprawiedliwi¢ nieco
wysokie wyceny spdtek na Wall Street. Drugg strong rownania byty — naszym
zdaniem - zdecydowanie zbyt mocno rysowane obawy przed szybka
podwyzkg stop procentowych w USA.

Pierwsza zmienna jest stosunkowo prosta do interpretacji i nie warto
poswiecac jej wiekszej uwagi. Gospodarka wrdcita na Sciezke ozywienia i trzy
ostatnie kwartaty trwajgcego roku w amerykanskiej gospodarce powinny by¢
juz wzrostowe. Publikowane ostatnio dane z rynku pracy, ale tez o dynamice
sprzedazy detalicznej wskazujg, iz sytuacja konsumenta w USA ulega
poprawie, co znajdzie przetozenie na kondycje gospodarki. Jesli chodzi o
podwyzki stép procentowych, to przy poprawiajgcej sie kondycji rynku pracy
Rezerwa Federalna moze skupic sie na przeciwnej stronie swojego mandatu,
a wiec stabilnosci cen albo inflacji. Na tym polu nie dzieje sie nic, co
wymuszafoby jaki$ pos$piech. Inflacja nie straszy dzi$ przyspieszeniem, a
oczekiwania inflacyjne pozostajg stonowane.

Inaczej moéwigc strach przed podwyzkg stop procentowych w USA jest
budowany na rynkach raczej na obawach przed witasnymi reakcjami
inwestorow niz na danych makro. Bez watpienia napiecie pomagaja
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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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budowaé sami przedstawiciele Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC), ale bliska przesztos¢ pokazuje, iz grono przedstawia swoje opinie z
opdznieniem charakterystycznym dla bankieréw centralnych. W | kwartale,
kiedy ludzie bezposrednio zwigzani z gospodarka i rynkami widzieli efekty
mocnego dolara i ostrzezenia przed recesyjnym odczytem PKB,
przedstawiciele Fed moéwili o podwyzice stép procentowych w czerwcu.
Kolejnym krokiem byto dostosowanie opinii FOMC do sytuacji rynkowej, gdy
sygnaty z gospodarki byly juz czytelnie lepsze.

Dlatego warto przygotowac sie na to, iz publikowany w srode komunikat
FOMC przyniesie jednak nieco ostrzejszy w wymowie gtos ze strony Fed — co
bedzie echem lepszych danych - i gietdy znéw zaczng operowaé z pytaniem,
czy Rezerwa Federalna zdecyduje sie na podwyzke w Ill czy dopiero w IV
kwartale biezagcego roku. W praktyce oznacza to, iz komunikat FOMC
przywréci na rynek znane z ostatnich miesiecy powigzanie nastrojow z
kazdym publikowanym raportem makro. Genezg takiego uktadu sit bedzie
proste zatozenie, iz polityka Fed jest teraz zalezna od danych makro, ktore
dopiero zostang opublikowane i kondycja Wall Street bedzie w duzym
stopniu zalezna od czytania przysztych raportow.

Po drugiej stronie oceanu kolejne dwa tygodnie na rynkach akcji powinny w
najwiekszym stopniu zaleze¢ od korelacji z Wall Street i sytuacji w Gregji.
Zerwane wifasnie negocjacje pomiedzy Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym i rzgdem w Atenach stawiajg pod znakiem zapytania kolejng
rate pfatnosci dtugu, ktorej termin przypada na 18 czerwca. Wprawdzie rzad
grecki juz skorzystat z mozliwosci przetozenia spfaty raty z 5 czerwca na
koniec miesigca, ale nikt nie moze mie¢ watpliwosci, iz im blizej finatu
czerwca, tym napiecie bedzie wieksze, bo Grecja flirtuje wtasnie z kolejnym
bankructwem, a strefa euro z powrotem jednego z cztonkow unii walutowe;j
do pienigdza krajowego. Dlatego wazinym punktem biezgcego tygodnia
bedzie sesja sSrodowa, w trakcie ktorej skumulujg sie napiecia wokét Fed i
Grecji.

Dla interesujacych sie obecnoscia na rynkach europejskich ciekawie
prezentuje sie dzi$ sytuacja niemieckiego DAX-a, ktéry ma za sobg mocna,
okoto 10-procentowg korekte. Indeks spadt z rejonu 12400 pkt. do
psychologicznej bariery 11000 punktéw, gdzie popyt operuje z wiekszym
zaangazowaniem. W efekcie, dla graczy zaktadajgcych kontynuacje trendu
wzrostowego pojawia sie okazja do wdrozenia strategii kupowania na
korektach, ktdra bedzie réwnie atrakcyjna, gdyby doszto do przebicia 11000
punktéw i cofniecia w rejon kolejnej psychologicznej bariery - 10000
punktéw. Spadek do 10000 punktéw bytby stosunkowo rzadkim
przypadkiem przeceny rynku o 20 procent, ktéry z racji perspektyw
gospodarki i punktu w cyklu koniunkturalnym ma wokét siebie wzrostowg
mieszanke.
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