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Wzrostowa mieszanka

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien zwyzek, ale tez zmiennosci, ktorej
genezg byly reakcje na sygnaty z bankdéw centralnych. Wainym elementem
uktadanki byta réwniez kondycja rynkédw surowcowych, na ktérych zwyzka cen ropy
pozwolita kontynuowaé wzrosty spétek zwigzanych z rynkiem paliw. W istocie tylko
na Wall Street spotki sektora paliwowego okazaty sie najlepszg inwestycjg tygodnia i
w duzej mierze przytozyly sie do czwartego z rzedu tygodnia zwyzek amerykanskich
indeksow. Ropa kontynuowata swoj marsz w rejon 40 dolaréw za barytke po
analizie Miedzynarodowej Agencji Energii, ktéra prognozuje stabilizacje na rynku
surowca, co przetozyto sie na spekulacje, iz wzrost cen ropy nie jest tylko korektg w
ramach trendu spadkowego.

Nie ma jednak watpliwosci, iz kluczowym wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie
wtladz Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z naszymi prognozami nisko
postawione oczekiwania rynku i spekulacje, iz w arsenale EBC — i innych bankéw
centralnych — nie ma juz amunicji do walki z deflacjg zbudowaty fundament pod
zaskoczenie. EBC i Mario Draghi wyciggneli z kapelusza nie jednego, ale trzy kréliki.
Obnizce stép procentowych towarzyszyto powiekszenie programu luzowania
iloSciowego i zapowiedZ interwencji na rynku dtugu korporacyjnego. Pierwsze
reakcje rynku ograniczyta opinia szefa EBC, iz nie spodziewa dalszych obnizek stép
procentowych, ale drugie przemyslenie dziatan EBC byto adekwatne do
zapowiedzianych zmian w polityce banku.

Nie ma watpliwosci, iz Draghi i spotka siegneli po naprawde ciezkie dziata. Sam fakt,
iz jednym z elementéw programu bedzie ptacenie przez EBC bankom za udzielanie
pozyczek tagodzi efekty wptywu ujemnych stép procentowych i sprzyja wypychaniu
z bankéw pienigdza na rynek. Nie dziwi zatem ostabienie euro i wzrost cen akcji
oraz spadki rentownosci dtugu, réwniez korporacyjnego. Fakt, iz program QE
skierowany w strone rynku dtugu firmowego pojawi sie na rynku dopiero w drugiej
potowie roku juz dzi$ sprzyja spekulacyjnym zakupom i faktycznie przektada sie na
szybki transfer efektu programu na rynek. Dlatego w s$redniej perspektywie
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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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zapowiedziane dziatania EBC nalezy uznaé za sprzyjajace nie tylko ostabieniu euro
do dolara, ale i podnoszeniu cen na rynkach akgji.

W zaczynajgcym sie tygodniu nalezy oczekiwad kontynuacji zachowania gietd wedle
modelu z ostatnich tygodni. Stale swoje znaczenie bedzie miat rynek surowcowy z
ropg na czele i polityka bankéw centralnych. W przypadku ropy czterotygodniowa
zwyzka czytelnie skorelowania ze zwyzka cen akcji niesie zagrozenie solidarnego
cofniecia lub chociaz korekty. W przypadku bankéw centralnych wazne bedzie to,
co na rynek wysle Bank Japonii, ale znacznie wazniejsze bedzie to, co zrobi Rezerwa
Federalna. Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami cztonkow FOMC i czescig
danych makro marzec powinien przynies¢ podwyzke stép procentowych, ktérej nikt
wiasciwie nie oczekuje.

W istocie przepas¢ pomiedzy tym, co rysujg sobie w glowie i na wykresie
punktowym przedstawiciele FOMC i oczekiwaniami rynku jest na tyle duza, iz
marzec musi przynies¢ tu jakas zmiane. W Swietle publikowanych danych i
zamieszania na gietdach zasadnym wydaje sie zatozenie, iz projektowana przez Fed
Sciezka podwyzek cen kredytu na rok 2016 zostata zdezaktualizowana. Taki
scenariusz przewidujg notowania Fed Funds Futures, ktére wskazujg na ledwie dwie
podwyzki ceny kredytu w USA do korica roku. Jesli FOMC jednak wysle sygnat, iz ma
zamiar podnie$¢ jednak cene kredytu trzy razy, to reakcje mogg by¢ nerwowe i
przekonanie o podwyice w perspektywie trzech kolejnych miesiecy potozy sie
cieniem nie tylko na rynku walutowym, ale réwniez surowcowym i akcyjnym.

Dlatego warto przygotowac sie na to, iz nowy tydzien bedzie rownie nerwowy, jak
zakonczony. Stale swoje znaczenie i wptyw na rynki akcji zachowa rynek ropy.
Decyzje bankéw centralnych beda genezg zmiennosci, a reakcje na fakty i opinie
bedg w réwnym stopniu wptywaty na nastroje, co dane makro. W S$redniej
perspektywie jednak to kondycja poszczegdlnych gospodarek i perspektywy
globalnej gospodarki bedg miaty kluczowe znaczenie dla kondycji rynkéw akcji.
Wykresy indeksdw wskazujg, iz po okresie recesyjnych strachéw i mocnych korekt
gtéwne srednie — jak DJIA, S&P500 czy DAX — wrécity do scenariuszy wzrostowych,
czego obrazem sg nie tylko flirty z psychologicznymi barierami, jak 2000 pkt. dla
S&P500, 17000 pkt. dla DJIA i 10000 pkt. dla DAX-a, ale réwniez wyjscia nad Srednie
kroczace z 200-sesji, ktére same w sobie zachecajg do gry inwestoréw szukajgcych
Sredniookresowych wskazan.
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