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Nadmierny pesymizm na Wall Street

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien brutalnych zmian i gry w kontekscie
wydarzen, ktdre wzmocnity obserwowany ostatnio wzrost zmiennosci.
Zamieszanie wokot przysztosci Grecji w strefie euro potgczyto sie z szumem
wokot awarii na NYSE i zaniepokojeniem kondycjg rynku akcji w Chinach.
Posrednio rynki operowaty w asyscie obaw o kondycje globalnej gospodarki,
gdyby w Europie i Chinach doszto do nowych odston kryzysu. Z perspektywy
konca tygodnia wida¢, iz handel zostat podzielony na dwie fazy, z ktérych
pierwszg zdominowata podaz, ale w drugiej to popyt przejat witadze dzieki
nadziejom na porozumienie trojki z Grecjg i odbiciem cen akcji na rynku
chinskim.

Szum, jaki towarzyszyt zamieszaniu wokét Grecji i Chin byt na tyle duzy, iz
inwestorzy witasciwie pomineli znacznie wazniejsze w Sredniej perspektywie
wydarzenia, jakimi byty rozpoczecie sezonu publikacji wynikdw kwartalnych
na Wall Street i tzw. FOMC minutes z ostatniego posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Protokoty FOMC do$é jasno wskazaty, iz Fed
coraz bardziej jest sSwiadomy problemdw, jakie dla amerykanskiej polityki
monetarnej niosg zamieszania w Europie i Chinach. W istocie opublikowane
w $rode protokoty FOMC mozna uznac za najbardziej gotebie w wymowie z
wielu ostatnich. Trudno jednak nie odnotowac¢ faktu, iz odnoszg sie one do
posiedzenia, ktére miato miejsce przed zamieszaniem z ostatnich dwdch
tygodni.

Starczy powiedzie¢, iz FOMC minutes nie uwzgledniajg wydarzen zwigzanych
z wynikiem greckiego referendum, zamrozeniem wyptat z greckich bankéw i
wyfaczeniem gietdy w Atenach. Protokoty nie mogty réwniez zawierac
konsekwencji spadkdow na gietdzie w Szanghaju i zwigzanych z tym przecen
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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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na rynkach surowcowym, z ropg na czele. Inaczej méwigc wtadze Rezerwy
Federalnej widzieli potencjalne zagrozenia dla scenariusza zakfadajgcego
podwyzki stép procentowych w USA zanim ze $swiata naptynety twarde fakty
wskazujgce na materializowanie sie ledwie potencjalnych scenariuszy. W
efekcie coraz mniej prawdopodobna staje sie podwyzka stép procentowych
w USA we wrzesniu, a watpliwosci — wedle notowan Fed Funds Futures —
wzbudza réowniez termin grudniowy. To dobra wiadomos¢ dla szukajgcych
swojej szansy na amerykanskim rynku akgcji, ktory jest w korekcie.

Rowniez rozpoczety wiasnie sezon wynikow w USA wskazuje, iz gracze mogg
mie¢ powody do wiekszego zainteresowana akcjami spétek amerykanskich.
Wprawdzie dzis zbyt wczesnie na oceny catego sezonu — do finatu
zakonczonego tygodnia wyniki ogtosito mniej niz 5 procent spotek z indeksu
S&P500 — ale poprzeczka oczekiwan jest postawiona tak nisko, iz nie trudno
bedzie o pozytywne zaskoczenia. Na dzi$ rynek oczekuje, iz Sredni zysk
spotek z indeksu S&P500 spadnie o okoto 4,5 procent. Bytby to pierwszy taki
przypadek od blisko trzech lat. Naprawde jednak liczba kryje w sobie fakt, iz
dtugim cieniem na wyniku koszyka 500 spodtek potozy sie sektor
energetyczny, ktérego zyski majg spasé o przeszto 50 procent.

Wytaczenie spoétek zwigzanych z rynkiem ropy podnosi $redni oczekiwany
zysk w indeksie o okofo 8 procent. To proste dziatanie kaze zatem szukaé
jasnych punktow i sektorow, ktére stajg sie przeciwwagg dla strat, jakie
generuje sektor paliwowy. Pozytywnych zaskoczern mozina oczekiwaé w
sektorze finansowym, ktdrego zysk ma wzrosngé¢ srednio o przeszto 4
procent. Jeszcze lepiej prezentuje sie sektor farmaceutyczny, w ktérym zyski
majg wzrosng¢ o okoto 8 procent. Rowniez spétki zwigzane z konsumpcja
indywidualng oferujg godny uwagi wzrost zyskéw o okoto 4 procent.
Naprawde w indeksie S&P500 stabo majg zaprezentowacd sie tylko spotki
paliwowe, a wszystko to w kontekscie spadku S&P500 w Il kwartale o 0,2
procent.

Dzieki trendowi bocznemu nieco lepiej niz w bliskiej przesztosci wygladaja
rowniez wyceny, ktére generalnie mozna nazwac¢ wysokimi. Niemniej
wspomniane wczesniej spotki z sektorow finansowego i farmaceutycznego
wyceniane sg nizej niz srednia dla catego indeksu S&P5500 z uwzglednieniem
stabego sektora paliwowego. Inaczej mowigc dla inwestujgcych w USA
pesymizm inwestorow na progu sezonu wynikow na Wall Street i czytelny
trend boczny indeksu S&P500 — srednia zyskata od poczatku roku ledwie
0,86 procent — sg zaproszeniem do taskawszego spojrzenia na perspektywy
amerykanskiego rynku w perspektywie ostatnich dwodch kwartatow
biezgcego roku i w kolejnych dwunastu miesiecy.
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