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Majowa korekta

Globalny rynek akcji ma za sobg kolejny tydzien przeceny. Na rynkach pojawito sie
proste powielenie zachowania indekséw z tygodnia poprzedniego, w ktérym stabe
dane makro i wyniki spdtek potozyty sie raczej krotkim niz dtugim cieniem na
$rednich amerykanskich. Zgodnie ze schematem mocniej site podazy odczuta
Europa, gdzie mieszanka silnego euro i obaw o kondycje europejskiego projektu
(Brexit, problem Grecji) przetozyty sie na mocne spadki regionalnych indeksow.
Bilansem jest przedtuzenie spadkowych nastrojow z korAcéwki kwietnia i
wzmochnienie spekulacji o letniej korekcie, ktéra lubi nadcigga¢ w maju i zmuszaé
graczy do realizacji zyskow po zwyzkach z pierwszych miesigcy roku.

Z perspektywy konca tygodnia nie mozina mie¢ watpliwosci, iz kluczowymi
wydarzeniami ostatnich dni byly amerykanskie dane makro. Seria stabych raportéw
z rynku pracy, na czele z kofnczacymi pierwszy tydzied maja danymi Departamentu
Pracy, juz odcisnety i odci$ng swdj slad w kolejnych tygodniach. W istocie ledwie
160 tys. wiecej etatdw poza rolnictwem w miesigcu kwietniu sygnalizuje, iz na
poczatku drugiego kwartatu amerykanski rynek pracy zaczyna odczuwacé efekty
zadyszki, jakiego dostata gospodarka w pierwszym kwartale, czego obrazem byty
pierwsze szacunki dynamiki PKB za okres od stycznia do marca i ostatnie dane o
wymianie miedzynarodowej.

W skrécie rzecz ujmujac raporty makro méwig wprost, iz pojawiajg sie powazne
watpliwosci, co do dynamiki ozywienia w okresie kwiecien-czerwiec, co zresztgy
wida¢ rédwniez po jakosci raportéw kwartalnych. Kiedy sezon wynikéw za pierwszy
kwartat w USA jest juz na ostatniej prostej mozna podsumowaé cato$¢ dwoma
tezami — zyski byty nieco lepsze od obaw, ale na poziomie przychodéw wiekszosc¢
spotek zwyczajnie rozczarowata. W takim kontekscie w petni zrozumiate jest
dlaczego ceny akcji na Wall Street chetnie podazyty za narzucanym przez historie
»sell on may and go away”, co w gorszym scenariuszu kaze oczekiwaé kontynuacji
przeceny, a w najlepszym zmiany korekty na konsolidacje.

Konsolidacyjny scenariusz wspiera réwniez fakt, iz rynki zndw znalazty sie w kolizji z
Federalnym Komitetem Otwartego Rynku. Przedstawiciele Fed z uporem
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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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podkreslaja, iz czerwcowe posiedzenie FOMC jest ciggle przysztoscig i nie mozna
wykluczy¢ podwyzki ceny kredytu w potowie nastepnego miesigca. Stabos¢ danych
makro, stabosé spétek i jastrzebie sygnaty ze strony Rezerwy Federalnej nie dajg
mieszanki sprzyjajgcej atakowaniu rekordéw wszech czaséw przez amerykanskie
Srednie w perspektywie kolejnych kilku tygodni. Tylko ten czynnik zdaje sie
przesadzac o przedtuzeniu majowego cofniecia na kolejne sesje oraz zbudowaniu
uspokojenia na nieco nizszych poziomach.

Stabilizacji sprzyja¢ bedzie fakt, iz rynek nie wycenia dzi§ zbyt wysoko
prawdopodobienstwa podwyzek stdop na kolejnych posiedzeniach FOMC. W
przypadku posiedzenia czerwcowego prawdopodobienstwo wynosi — wedle
notowan Fed Funds Futures — niewiele wiecej niz 8 procent. Dla posiedzenia
wrzes$niowego szacunek oscyluje wokdt 35 procent, a grudniowy termin podwyzki
stép wycenia sie na niewiele wiecej niz 50 procent. W skrdcie rzecz ujmujac po
pigtkowych danych z rynku pracy juz pojawiajg sie spekulacje, iz kolejny krok na
Sciezce zacie$niania dostepnosci kredytu w USA moze mie¢ miejsce dopiero w 2017
roku, co samo w sobie jest dobre dla cen akgji, ktére nie bedg musiaty konkurowaé z
dtugiem.

Nieco inaczej wyglada sytuacja na rynkach europejskich. Drugi z rzedu tydzien
mocnej przeceny jest w duzej mierze pochodng stabego dolara i umocnienia euro.
Drugg strong medalu braku podwyzek stép procentowych w USA jest stabosc
amerykanskiej waluty, a dalsze ostabienie dolara nie bedzie dobrze wptywato na
kondycje europejskich eksporteréw. Swoje znaczenie ma réwniez zblizajgce sie
referendum w Wielkiej Brytanii, ktére zadecyduje o przysztosci kraju w Unii
Europejskiej. W kontekscie Brexit'u warto jeszcze odnotowac fakt, iz czerwcowe
posiedzenie FOMC bedzie odbywato sie na kilka dni przed referendum na Wyspach
Brytyjskich, co jest kolejng zmienng, ktéra pozwala oczekiwaé¢ braku zmian stdp
procentowych do korica biezgcego kwartatu.

Podsumowujac kolejnych kilka tygodni na rynkach akcji nie powinno przynies¢ wielu
nowych tresci. Nastroje korekcyjne beda mieszaty sie z réznymi zmiennymi
politycznymi i gospodarczymi, dla ktérych przeciwwagg bedg stale obecne nadzieje i
przekonania, iz druga potowa 2016 roku bedzie dla wielu gospodarek lepsza niz
pierwsza potowa, a w perspektywie kolejnego roku nie bedzie globalnej reces;ji,
ktdra straszyta na gietdach na poczatku roku. Z punktu widzenia strategii rynkowych
W mocy pozostaje zatozenie, iz korekty bedg okazjami do zakupdw z zatozeniem
wyzszych wycen w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.
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