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Majowe watpliwosci

W zakoniczonym tygodniu na swiatowych gietdach pojawity sie nastroje korekcyjne.
Wprawdzie w Europie indeksy zanotowaty wzrosty, ktérych genezg byty - w réwnym
stopniu — wyniki spoétek i ostabienie wspdlnej waluty, ale juz w przypadku Wall
Street wzrosty zftapaty powaing zadyszke w potowie tygodnia. Impulsem do
cofniecia stata sie mieszanka stabszych wynikéw spétek i sytuacji technicznej na
wykresach indekséw DIJIA i S&P500. W istocie role liderow obozu podazowego
przyjety na siebie najgoretsze spétki ostatnich miesiecy. Microsoft, Alphabet
(dawniej Google) czy Netflix przeceniaty sie gtéwnie na bazie raportéw kwartalnych,
w ktérych inwestorzy dostrzegli mniejszy potencjat wzrostu w kolejnych miesigcach.

Nie bez znaczenia byta i pozostanie réowniez techniczna stronach uktadu sit na
rynku. W przypadku DIJIA i S&P500 doszto do oczekiwanych konfrontacji z
psychologicznymi barierami — odpowiednio - 18000 i 2100 pkt. W przypadku
S&P500 zrealizowany zostat zakres ruchu na poétnoc zwigzany z uktadem
podwdjnego dna, co samo w sobie sprzyjato realizacji zyskéw. Bez watpienia,
zachetg do sprzedania faktu technicznego byto lokalne wykupienie rynku po
mocnym wzroscie z kilku tygodni i zalegajacy nieco wyzej kluczowy opdr na
rekordzie wszech czasdow. Ostatni element bedzie miat znaczenie réwniez w
biezagcym tygodniu, gdyz cofniecie w rejon 2091 pkt. stale oznacza, iz S&P500
pozostaje w bezposredniej konfrontacji z rekordem wszech czaséw, ktory zalega na
2134 pkt. i do ktérego brakto niespetna 2 procent.

Oczywiscie nie mozna wykluczyé scenariusza, w ktédrym zachowanie indekséw
amerykanskich — z rekordem wszech czaséw flirtuje réwniez DJIA — jest tylko
szumem technicznym, jaki zwykle generujg wykresy w sezonie wynikéw
kwartalnych. Jednak sezon wynikéw nie wydaje sie szczegdlnie bolesny dla
inwestorow i warto szuka¢ nieco szerszych wyjasnien. Mimo cofniecia z koncowki
zakonczonego tygodnia, indeksy sg dzi$ wyzej niz na progu sezonu publikacji
wynikéw kwartalnych, a wyniki spétek nie zaskakujg szczegblng staboscig. Na chwile
obecng dla firm z S&P500, ktére juz ogtosity wyniki, Sredni spadek zyskow wynosi
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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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niewiele wiecej niz 7 procent, gdy jeszcze przed miesigcem oczekiwania rynku
oscylowaty wokét spadku zyskéw o okoto 8 procent.

W takim uktadzie nie warto pomija¢ uktadu technicznego, gdy nad gietdy nadcigga
duzymi krokami maj, ktéry — wedle starej rynkowej madrosci (sell on may) —
zaczyna letni okres stabszej postawy rynkéw po wzrostach z koncéwki poprzedniego
roku i poczatku nowego roku. Kilkunastoprocentowe wzrosty od lutowych dotkow
na wykresach amerykanskich indekséw i spotkanie z waznym oporami na progu
maja zwyczajnie prowokujg do realizacji zyskéw. Rowniez stabos$¢ lideréw hossy z
zesztego roku wzmacnia przekonanie o zadyszce lokomotyw, ktdre mogtyby szybko
wyciggnac¢ S&P500 i DJIA na nowe rekordy wszech czaséw. W skrdcie rzecz ujmujac
nad rynki amerykanskie nadciggnety korekcyjne nastroje, dla ktérych trudno bedzie
znalez¢ prostg przeciwwage, jesli kolejne raporty firm nie zaskoczg na plus.

W zaczynajgcym sie tygodniu warto przygotowac sie na kolejng dawke emocji, ktore
beda zblizone do koncéwki zakoriczonego tygodnia. W przypadku spétek wyniki
kwartalne ogtoszg tak wazne firmy, jak Facebook i Amazon - dwie z czterech
lokomotyw zesztorocznej hossy w sektorze nowych technologii — oraz paliwowi
giganci, z Exxon i Chevron na czele. W drugim przypadku dojdzie do konfrontacji
rynku z mocnym odbiciem na spétkach paliwowych, ktére byty liderem lutowo-
kwietniowych zwyzek wywotanych w czesci odbudowaniem sie ceny ropy,
nadziejami na stabilizacje ceny surowca oraz oddaleniem przyczyn stojacych za
stabg postawg gietd w pierwszych tygodniach biezgcego roku i owczesnymi,
recesyjnymi strachami.

Nie mniejsze znaczenie bedg miaty dane z gospodarek, wsrdd ktérych na plan
pierwszy wysunie sie odczyt amerykanskiego PKB, ale kluczowym wydarzeniem
tygodnia w kalendarium makro jest konczace kwiecien posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Na rynku panuje zgoda, iz FOMC nie podniesie ceny
kredytu, ale komunikat bedzie uwaznie sledzony. Kluczem do interpretacji bedzie
odpowiedz na pytanie, czy Rezerwa Federalna podniesie stopy procentowe na
czerwcowym posiedzeniu FOMC. Po marcowym posiedzeniu FOMC i ostatnich
wypowiedziach przedstawicieli Fed rynek nie jest gotowy na czerwcowg podwyzke,
wiec jastrzebi sygnat w komunikacie wywota nerwowe reakcje i wzmocni juz obecne
nastroje korekcyjne.

W szerszej perspektywie patrzac ciggle potencjalna ciggle, ale prawdopodobng
korekte w srodkowych miesigcach roku warto potraktowaé w kategoriach okazji do
zaangazowania sie na rynku z zatozeniem, iz w perspektywie kolejnych dwunastu
miesiecy ceny akcji na Wall Street bedg wyzsze. Obecny potencjat dalszej zwyzki do
konca roku bez korekty nie jest szczegdlnie wysoki — dzi$ do wymarszu S&P500 na
2200 pkt. potrzeba niewiele wiecej niz 5 procent — ale korekta mogtaby uatrakcyjnié
wyceny i poszerzy¢ zakres gry z zatozeniem, iz rynek byka w USA jeszcze powiekszy
zdobycze i zaskoczy kolejnymi historycznymi rekordami.
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