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Swiateczne wyciszenie

Przedswiateczny tydzien, na wielu rynkach kroétszy o jedng sesje, przynidst gietdom
korekty wczesniejszej sity. Jednym z impulséw spadkowych byt wzrost awersji do
ryzyka wywotany zamachami terrorystycznymi w Brukseli. Rownie wazny, jesli nie
wazniejszy, byt spadek cen surowcdw, z ropg na czele, ktory przetozyt sie na stabsza
postawe sektora-lokomotywy ostatnich zwyzek. W istocie tydzien na gietdach byt w
pewnym sensie przejsciowy. Rynki zakonczyly gre zwigzang z oczekiwaniem na
dziatania bankéw centralnych, ktéra zdominowata srodkowg cze$é marca, a jeszcze
nie zaczety pozycjonowania sie pod sezon wynikéw kwartalnych, ktéry zdominuje
notowania kwietniowe. Bilansem jest lekkie cofniecie najwazniejszych indeksow
przy niskim obrocie, ktére sygnalizuje réwnowage po miesiecznej zwyzce. Bez
watpienia pomagato w tym swigteczne wyciszenie.

Zanim inwestorzy na rynkach rozwinietych bedg mogli skupi¢ sie na raportach
kwartalnych spoétek nalezy oczekiwa¢ nieco szumu zwigzanego z kondycja
poszczegdlnych gospodarek. W biezgcym tygodniu na plan pierwszy wybijg sie
comiesieczne dane z rynku pracy w USA, ktdre beda czytane z pytaniem o to, co
zrobi Fed. W istocie juz we wtorek elementem uktadanki stanie sie wystgpienie
Janet Yellen, w ktérym inwestorzy beda szukali odpowiedzi na pytanie, co planuje
Rezerwa Federalna, gdy inflacja zbliza sie do pozgdanego przez ekonomistéw
putapu 2 procent, a stopa bezrobocia utrzymuje sie ponizej 5 procent. Jesli Yellen
zredukuje gotebia wymowe marcowego posiedzenia Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku, a dane z rynku pracy beda znaczgco mocniejsze od oczekiwan, to
nalezy oczekiwaé¢ umocnienia dolara, zwigzanej z tym presji na rynku surowcowym
oraz poszerzenia korekty z zakonczonego tygodnia.

W tym kontekscie warto wspomnieé, iz Janet Yellen - komentujgc ostatnie
posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku — podkreslita wage
kwietniowego posiedzenia FOMC. W zakorniczonym tygodniu w podobnym tonie
wypowiedziat sie James Bullard, szef Fed z St. Louis. Stowa Yellen, iz nic nie jest
przesgdzone oznaczaja, iz polityka Fed pozostaje zalezna od danych makro i dwa
mocne raporty z rynku pracy zmuszg cztonkéw FOMC do powrotu do strategi
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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zaktadajgcej wyprzedzenie przysztej presji inflacyjnej drobnymi podwyzkami stép,
by unikng¢ pdiniej gorszego scenariusza w postaci pogoni za inflacjg i radykalnych
podwyzek ceny kredytu na kazdym z kolejnych posiedzen FOMC. Dlatego tez
pigtkowe dane z rynku pracy bedg uwaznie $ledzone przez rynek i przy mocnym
minieciu sie z prognozg przywrdcg znane z poprzednich tygodni pytanie, co stanie
sie z ceng kredytu w perspektywie kolejnych kilku tygodni.

Po danych z rynku pracy w USA uwaga rynku skupi sie na wynikach spétek. W
przypadku Wall Street oczekiwania sg dzi$ stosunkowo nisko postawione. Sredni
zysk amerykanskich firm ma by¢ nizszy o okoto 8 procent niz przed rokiem.
Tradycyjnie dla ostatnich kwartatéw znaczacy wptyw na ujemnag dynamike zysku
majg miec spodtki surowcowe, z producentami ropy na czele. Cze$¢ sektorow
powinna jednak zaskoczy¢ na plus i od skali tego zaskoczenia zalezy, czy miesieczna
zwyzka i podniesione wyceny znajdg uzasadnienie w fundamentach spétek. Jak
zawsze, czescig uktadanki beda réwniez prognozy na przysztosé, ktére — warto
podkresli¢ — sg dzi$ optymistyczne dla lll i IV kwartatu. W efekcie kwietniowy sezon
wynikéw jawi sie w kategoriach sprawdzianu dla ostatniego optymizmu inwestoréw
i wzrostéw, ktére staty sie udziatem najwazniejszych indekséw na rynkach
amerykanskich i europejskich.

W $redniej perspektywie kondycja rynkdw akcji w najwiekszym stopniu bedzie
zalezata od kondycji gospodarki. Optymistyczne perspektywy bedy sprzyjaty
strategiom kupowania na korektach. W efekcie cofniecia stale bedzie mozna
wykorzystywac¢ do gry z zatozeniem wyzszych wycen w perspektywie kolejnych
dwunastu miesiecy. Jesli jednak na gospodarczej mapie Swiata zacznie pojawiac sie
wiecej rys, to czytelne dzi$ sygnaty apetytu na konfrontacje gtéwnych indeksow z
rekordami wszech czaséw beda okazjg do realizacji zyskow. Nie ma watpliwosci, iz
faza prostej gry na zwyzki mineta, gdy Fed podnidst w grudniu stopy procentowe i
teraz tylko gtebokie korekty i uatrakcyjnione wyceny bedg okazjami do szukania
okazji inwestycyjnych. Jedng z takich okazji byt spadkowy poczatek roku, ktéry ptaci
dzi$ tym, ktdrzy nie poddali sie recesyjnym strachom.
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