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Ropa pomogta bykom

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien dynamicznych zmian, ktérych
genezg byfa znana od wielu tygodni korelacja z rynkiem surowcowym, z ropg
na czele. Na pierwszych sesjach tygodnia spadki cen surowca na nowe
wieloletnie minima pchnety indeksy wielu gietd na roczne minima, a w kilku
przypadkach pod prog technicznej bessy, za ktdry uznaje sie
dwudziestoprocentowe cofniecie od szczytow trendow wzrostowych.
Sytuacja ulegta radykalnej poprawie na dwdch koricowych sesjach tygodnia,
ktore odbyty sie w kontekscie dynamicznego wzrostu cen ropy — surowiec
zyskat w czwartek 5 procent, a w pigtek 8 procent — oraz sygnatu ze strony
Europejskiego Banku Centralnego, ktdry zapowiedziat zmiane w polityce
monetarnej w marcu. Kazda ze zmiennych stata sie wezwaniem do mocnych
odbi¢ na rynkach, czego bilansem sg solidarne wzrosty najwazniejszych
indeksow w skali tygodnia oraz zalew pytan o przyszte scenariusze dla gietd
akcji.

Bez watpienia w bliskiej przysztosci klucz do rynku beda trzymaty dwie
zmienne — polityka bankéw centralnych i cena ropy, ktorej stabos¢ ktadzie sie
dtugim cieniem na spotkach sektora paliwowego. W pierwszym przypadku
uktad sit jest stosunkowo czytelny. Europejski Bank Centralny bedzie dalej
luzowat polityke monetarng, by zapobiec umocnieniu euro oraz presji
deflacyjnej w gospodarce. Réwniez od Rezerwy Federalnej nalezy oczekiwaé
raczej wolniejszej niz szybszej $ciezki podnoszenia ceny kredytu w 2016 roku.
W istocie, po styczniowym zamieszaniu na rynkach nie ma witasciwie pytania,
czy Fed podniesienie stopy procentowe w marcu, ale czy bedzie modgt
dokonac takiego kroku w pierwszych dwdch kwartatach zaczetego roku. Do
stycznia rynek oczekiwat trzech, do czterech podwyzek stép procentowych w
USA przed koncem roku. Dzi§ moéwi sie juz raczej o ledwie dwodch
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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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podwyzkach i odtozonych na drugg potowe roku. Jak bardzo zmienita sie
optyka Fed po styczniowych spadkach rynki przekonajg sie w zaczynajgcym
sie tygodniu, ktéry przyniesie posiedzenie Federalnego Komitetu ds.
Otwartego Rynku.

Przy gotebim sygnale ze strony FOMC, przez ktéry nalezy rozumiec
zapowiedZ uwaznego przygladania sie zmiennosci na rynkach, mozna
oczekiwac utrzymania korelacji akcji z rynkiem ropy. W efekcie najwazniejsze
pytania, jakie beda zadawali sobie teraz gracze, sprowadza sie do prostej
idei, czy ropa wykreslita juz dno przeceny i na jak duze wzrosty mozna liczy¢
po powrocie ceny surowca nad 30 USD. Z punktu widzenia fundamentéw,
trudno by¢ optymistg. Wprawdzie popyt na rope na Swiecie nie spada, ale
rosnie podaz ze strony producentéw, co bedzie miato wptyw na ceny paliw w
perspektywie kolejnych kilku miesiecy. Sam powrdt na rynek iranskiej ropy —
po zniesieniu sankcji na Teheran — bedzie sprzyjat raczej spadkom cen niz
dynamicznemu odbiciu. W takim kontekscie na zwyzke cen ropy z ostatniego
tygodnia trzeba patrze¢ raczej w kategoriach psychologicznych niz
fundamentalnych. W istocie ropa odreagowata przesadne nieco spadki, ale
nie znosi to problemdw, ktére utatwity przecene surowca w ostatnich latach.

Niemniej, spotki paliwowe, ktére majg za sobg czesto 50-procentowe spadki,
wydajg sie ciekawym pomystem na gre z zatozeniem, iz potencjat dalszej
przeceny ropy jest juz jednak mniejszy niz przed miesigcem. Nie ma
watpliwosci, iz ropa po 30 dolaréw oznacza zamykanie czesci produkcji —
zwtaszcza ze zrdodet niekonwencjonalnych — co sprzyja zwiekszeniu udziatu w
rynku firm, ktére operujg w oparciu o zrédta konwencjonalne. W efekcie
gracze, ktorzy chcieliby poszuka¢ miejsca w portfelach na spétki paliwowe
powinni skupia¢ sie raczej na duzych firmach niz firmach poszukujgcych i
instalujgcych nowgq infrastrukture. Spadek cen ropy ogranicza naktady
inwestycyjne i w praktyce oznacza ciecie oraz przerzucenie kosztéw bessy na
rynku surowca przez duzych graczy na graczy mniejszych i wspdtpracujacych.
W skrdcie rzecz ujmujac niezaleznie od tego, czy ropa juz wykreslita swoje
dno, czy czeka jg zejscie blizej 25 USD za barytke, w sektorze paliwowym
mozna szuka¢ swojej okazji zaktadajac, iz potencjat przeceny surowca zostat
w duzej mierze uwzgledniony w cenach wielu spotek, a zwtaszcza tych o
mocnych fundamentach i dobrym zarzadzaniu.
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