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Powraét recesyjnych obaw

Pierwszy tydzien lutego na rynkach akcji skoniczyt sie solidarnym spadkami
najwazniejszych indekséw. Srednie stale silne korelowaty z rynkiem ropy, ale
na plan pierwszy zaczety przebijaé sie obecne juz wczeséniej recesyjne obawy,
ktore w zakoriczonym tygodniu ulegty wzmocnieniu. Impulsem stat sie cigg
stabych danych makro, ktdore pojawiaty sie witasciwie w kazdym dniu
tygodnia. Klamrami spinajgcym serie raportow z gospodarek byty stabe, w
istocie recesyjne w wymowie, dane dla sektoréw produkcyjnych w Chinach i
USA oraz comiesieczny raport amerykanskiego Departamentu Pracy. Odczyty
indeksow PMI i ISM — odpowiednio dla Chin i USA — sygnalizujg stabos¢ w
dwdch waznych dla globalnego wzrostu gospodarkach.

Nie ma jednak watpliwosci, iz dane chifskie nie byty tak zaskakujace, jak
amerykanskie. Staby odczyt ISM dla przemystu zostat w $rode uzupetniony
przez odczyt ISM dla ustug, ktory nie byt recesyjny, ale pokazat zadyszke
wskaznika w przesztosci dobrze korelujgcego z recesyjnymi spowolnieniami.
Najwazniejsze okazaty sie jednak pigtkowe dane z rynku pracy, ktére same w
sobie byty sprzeczne w wymowie. Stabemu wzrostowi etatow towarzyszyty
spadek bezrobocia, wzrost ptac i wzrost stopy partycypacji. Rynek skupit sie
jednak na kreacji etatow poza rolnictwem — wzrost o 151 tys., blisko potowe
mniejszy niz w grudniu — i na bazie tego odczytu przecenit mocno wiekszos¢
akcji. Tylko w pigtek S&P500 oddat 1,8 procent, co daje wiecej niz potowe
tygodniowe;j straty o 3,1 procent.

Dane potozyty sie réwniez dtugim cieniem na rynkach europejskich, ale w
regionie znacznie wazniejsze byto umocnienie wspdélnej waluty do dolara,
ktore wyniosto blisko 3 procent. W efekcie DAX stracit okoto 5 procent, a
CAC okoto 3 procent. Z perspektywy korica tygodnia mozna zatem postawié
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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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teze, iz na rynkach przeciwko bykom grato dostownie wszystko, tacznie z
rynkiem ropy, ktdra po tygodniu wysokiej zmiennosci przecenita sie o ponad
8 procent. Ciekawostkg jest to, iz spadek cen ropy nie przetozyt sie przecene
akcji spotek paliwowych w USA, ktére tym razem byly najmocniejszym
sektorem na rynku i silnie kontrastowaly ze staboscig sektora
technologicznego.

Skale rdznicy sentymentu wobec sektoréw dobrze oddajg zmiany
procentowe, ktére wyniosty dla sektora surowcowego +4 procent, a dla
sektora technologicznego -5 procent. Warto przez chwile zatrzymac sie na
tymi zmianami, bo dobrze oddajg nastroje na rynku w trakcie sezonu
wynikéw i pokazuja, pod co pozycjonujg sie duzi gracze. Sektor
technologiczny, z czterema gwiazdami zesztego roku - do ktérych zaliczaja sie
Facebook, Amazon, Netlfix i Google (dzi$ Alphabet) — pada ofiarg realizacji
zyskow, a w grze pojawiajg sie spotki paliwowe, ktore rynek kupuje liczac na
stabilizacje cen ropy w krotkiej perspektywie i odbicie w srednim terminie.

Zachowanie graczy wskazuje réwniez, iz w swojej masie nie dajg wiary w to,
iz gospodarka amerykanska i generalnie globalna znajdzie sie w nowej
recesji. Wspierajg ich w tym prognozy odbicia na rynku ropy w koncowce
biezgcego roku, ktére lokujg cene baryiki raczej w okolicach 50 dolaréw niz
20 dolaréw. Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, iz stabe dane makro
pozwalajg oczekiwac zmiany w polityce Rezerwy Federalnej, do ktorej powoli
docierajg fakty, iz skupienie uwagi tylko na dwoistosci mandatu — walka o
stabilnos¢ cen i dgzenie do petnego zatrudnienia — pomija problem mocnego
dolara, ktory kfadzie sie cieniem nie tylko na kondycji amerykanskich spofek,
ale réwniez na kondycji surowcow i posrednio na gospodarkach
wschodzgcych, co w finale grozi recesyjnym echem w USA.

Dlatego w $redniej perspektywie nalezy oczekiwaé zmian w polityce Rezerwy
Federalnej. Po zesztotygodniowych danych przedstawiciele Fed mogg jeszcze
probowac trzymac sie opinii, iz kondycja gospodarki ulegnie poprawie w
drugiej potowie roku, ale bardzo trudno bedzie — zwtaszcza przy kolejnych,
rownie stabych danych — upiera¢ sie przy czterech podwyzkach stop
procentowych do korica roku. Jedyne, co moze powstrzymaé Fed od
zawieszenia podwyzki na marcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku jest przekonanie, iz lepiej podnosi¢ stopy dzis niz pdzniej
gasic¢ inflacje szybkg Sciezkg w kolejnych kwartatach. Dane powinny jednak
wymusic¢ na Fed zmiane tej perspektywy i zapewnié gietdom dalsze kwartaty
operowania w kontekscie niskich stép procentowych.
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