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Przesuniecie uwagi na gospodarke

Gietdy majg za sobg tydzien, w ktérym na rynkach rozwinietych pojawita sie
mocna presja ze strony sprzedajgcych. Impulsem spadkowym byta
mieszanka obaw o kondycje gospodarki chiiskiej, ktdrej stabo$é potozyta sie
dtugim cieniem na rynkach surowcowych, i stabe wyniki kwartalne spétek
amerykanskich. Bilansem jest najgorszy tydzie na Wall Street od miesiecy i
przecena w Europie, ktorej nie byly w stanie powstrzymac doniesienia z
Aten, gdzie parlament grecki z sukcesem gtosowat kolejne pakiety reform,
wypetniajgc konkretem porozumienia z partnerami europejskimi. Wszystko
to pojawiato sie w kontekscie danych makro, ktére generalnie mozna byta
nazwaé¢ pozytywnymi w wymowie i sprzyjajacymi lepszej kondycji
gospodarek w przysztosci.

Z perspektywy korica tygodnia wida¢, iz kluczowym elementem byty jednak
wyniki kwartalne spotek w USA. Wprawdzie w koszyku publikacji blisko 75
procent spotek pobito prognozy rynku na poziome zyskéw, ale niewiele
wiecej niz potowa na poziomie przychoddéw. W potgczeniu z relatywnie
wysokimi wycenami, z ktorymi Wall Street weszta w sezon publikacji
raportow, drugi element stat sie impulsem do realizacji zyskow. Stad
relatywnie staba postawa gietd mimo spadku napiecia wokdt Grecji i — na
chwile obecng — udanych prob stabilizacji rynku akcji w Chinach przez wtadze
w Pekinie i tamtejszy nadzor gietdowy. Warto odnotowad, iz w zakoriczonym
tygodniu swoje znaczenie miat rowniez sygnat ze strony Hilary Clinton —
kandydatki na fotel prezydenta — o gotowosci wprowadzenia podatku od
krotkookresowych zyskéw z kapitatu.

Patrzac w bliskg przysztos¢ trudno nie odnotowac faktu, iz gietdy znalazty sie
teraz w okresie, w ktérym wptyw wynikow spotek bedzie mniejszy — w
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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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biezgcym tygodniu mozna oczekiwaé jeszcze szumu zwigzanego z raportami
kwartalnymi amerykanskich gigantéw paliwowych — i na plan pierwszy
zacznie wybijac sie kondycja gospodarki. Juz w minionym tygodniu pojawity
sie dane z rynku pracy sygnalizujace, iz gospodarka amerykanska znalazta sie
na progu kolejnego przesilenia w pokryzysowym ukfadzie, ktérym bedzie
wzrost ptac. Opublikowane w czwartek dane o liczbie nowych bezrobotnych
pokazaty spadek tej populacji do poziomu najnizszego 1973 roku. Dane
zostaty przyjete z niedowierzaniem, jedni podkreslali sezonowos¢ odczytu, a
drudzy kontekst w postaci niskiej stopy partycypacji na rynku pracy, ale nikt
nie miat watpliwosci, iz w gospodarce pojawiajg sie sygnaty ozywienia w Il
kwartale, po spadku PKB w | kwartale.

Wprost modwiagc oznacza to, iz gietdy wchodzg teraz w faze wiekszej
wrazliwosci na dane z gospodarek. W biezgcym tygodniu na plan pierwszy
wybijg sie raporty z gospodarki amerykanskiej, z ktorej naptynie szacunek
PKB w Il kwartale. Swoje znaczenie bedzie miat obraz gospodarki widziany
oczami Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktéry zbiera sie na
dwudniowym posiedzeniu, by opublikowaé tradycyjny komunikat. Wiekszosé
uczestnikdw bedzie szukata w komunikacie FOMC ocen wptywu chinskiego
spowolnienia i zamieszania na tamtejszych rynkach akcji na USA. Kluczem do
interpretacji bedzie jednak to, czy w komunikacie pojawi sie ostrzezenie, iz
Fed podniesie stopy procentowe miedzy wrzesniem i grudniem, czy tez
dopiero w | kwartale 2016 roku.

W tak zarysowanym uktadzie sit gietdy znajdg sie w potozeniu, w ktérym
inwestorzy beda musieli wybiera¢ pomiedzy obawami przed zaostrzeniem
polityki monetarnej — a doktadniej pomiedzy obawami o skale reakcji innych
inwestorow — i lepszg kondycjg gospodarki. Paradoksalnie najgorsze, co
moze przydarzy¢ sie gietdom, to letnie dane z gospodarki i stale jastrzebie
sygnaty ze strony Fed, o gotowosci do wyprzedzenia wydarzen, zwtaszcza
inflacji, i podniesienia stép procentowych zanim globalna gospodarka nie
przestanie by¢ zagrozeniem dla wzrostu gospodarczego w USA. Nie ma
watpliwosci, iz dobre dane z gospodarki pozostajg znacznie wazniejsze dla
Sredniookresowej kondycji gietd niz zmiana w polityce Fed, podyktowana
wzrostem gospodarczym i kondycjg rynku pracy.

Z punktu widzenia strategii rynkowych zakonczony, spadkowy tydzien nie
niesie nowych tresci. Gracze, ktérzy posiadajg pozycje na gietdach
amerykanskich, niemieckiej czy francuskiej nie majg powoddéw do
wychodzenia z rynku. Cykl gospodarczy stale faworyzuje trzymanie sie
zajetych pozycji, a to oznacza, iz spadki takie, jak obserwowane ostatnio
pozostajg okazjami do zakupéw na korektach. Stale zasadnym jest zatozenie,
iz indeksy amerykanskie nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa w
trendach wzrostowych i w perspektywie kolejnych kilkunastu miesiecy
jeszcze graczom nie raz dane bedzie Swietowa¢ nowe rekordy wszech
czaséw na wykresach kluczowych srednich.
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