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Lepsze dane wygrywajg z obawami

Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzied. Po miesigcu przeceny i faktycznej
korekty zwyzek z okresu luty-kwiecien na gietdach pojawity sie odbicia, ktére daty
prace rynkowym statystykom. Tylko w przypadku Wall Street wzrost srednich
okazat sie najwiekszym od dwdch miesiecy. Mieszanka lepszych od oczekiwan
danych makro — zwtaszcza z USA i Niemiec — walczyta na gietdach z serig wystgpien
przedstawicieli Rezerwy Federalnej, ktdrzy ostrzegali przed podwyzky stép
procentowych na letnich posiedzeniach Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Z
perspektywy korca tygodnia widac, iz wazniejsze okazaty sie dla inwestoréw dane
makro, ktore tagodzity obawy przed zaciesnieniem w polityce monetarnej w USA w
kontekscie obaw o stabosci gospodarki.

W istocie dane z USA — zwtaszcza kolejny szacunek dynamiki amerykanskiego PKB w
| kwartale 2016 roku — pokazat, iz zadyszka gospodarki w zimowych miesigcach byta
mniejsza od oczekiwan i nie uzasadniata przeceny, jakiej doswiadczyty gietdy w
pierwszych tygodniach roku. Réwniez dane niemieckie podkreslity, iz obawy o
koniec cyklu gospodarczego i myslenie o globalnej recesji byty przesadzone. Stad
solidarne wzrosty najwazniejszych indekséw, ktorych czesé¢ komponentow — min.
spotki surowcowe czy banki — posilaty sie dodatkowo flirtem ceny ropy z
psychologiczng barierg 50 dolaréw za barytke i perspektywq lepszego srodowiska
biznesowego. W skrécie rzecz ujmujac na gietdach optymizm wygrat z obawami,
ktore dominowaty na rynkach od korica kwietnia.

Jesli jednak umiesci¢ zesztotygodniowe zwyzki na rynkach rozwinietych w nieco
szerszej perspektywie, to okazuje sie, iz godne szacunku odbicie nie zmienia
znaczgco uktadow sit, jak nie zmieniaty ich majowe spadki. Zarébwno majowe
cofniecia, jak i odbicia z ostatniego tygodnia miaty miejsce na poziomach, ktére s3
neutralne technicznie i mieszczg sie w szerokim spektrum trendéw bocznych, jakich
doswiadczajg gtéwnie indeksy gietd amerykanskich i europejskich. Symboliczne pod
tym wzgledem jest zachowanie amerykanskiego indeksu S&P500, ktéry zimowa
przecene skonczyt na dolnym ograniczeniu wielomiesiecznej konsolidacji, a lutowo-
kwietniowy wzrost na gornym ograniczeniu tej samej konsolidacji. Ostatnie

Komentarz zostat przygotowany wylfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
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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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przesuniecia byty tylko czescig znanego od miesiecy trendu i pozostang czesciami
zawieszenia do czasu wyczerpania sie konsolidacji.

W skrécie rzecz ujmujgc nawet najlepszy od miesiecy i odreagowujgcy miesigc
przeceny tydzien na rynkach umieszczony w szerszym kontekscie — w tym wypadku
technicznym — pozwala na teze, iz na gietdach nie pojawity sie nowe tresci. Gtéwne
rynki pozostaty zawieszone w znanych od miesiecy trendach bocznych, ktére
korespondujg réowniez ze okresem zadyszki finansowej firm borykajacych sie ze
spadkiem zyskow, problemami z generowaniem przychodéw wiekszych niz w
przesztosci i zimowych zadyszek gospodarek. Inaczej mdwigc techniczne trendy
boczne korespondujg z fundamentami firm i dopiero solidarne pofaczenie lepszych
perspektyw biznesowych i zakonczenia konsolidacji na wykresach indeksow
przyniesie nowe tresci, ktdrymi bedg mogli posili¢ sie inwestorzy.

W tak zarysowanym uktadzie zesztotygodniowe dane makro sg wazne dla gietd,
gdyz dajg nadzieje na lepsze kondycje gospodarek w Il potowie biezgcego roku. Jesli
koleje raporty makro bedg zaprzeczaty recesyjnym obawom, a w bilansach spétek
pojawig sie sygnaty powrotu zyskow, to niezaleznie od tego, kiedy Rezerwa
Federalna wykona kolejny krok na sciezce normalizujacej polityke monetarng — z
samg Sciezkg inwestorzy sg pogodzeni, rdznig sie tylko w ocenach szybkosci krokéw,
jakie ma wykona¢ Fed do konca roku — to na rynkach pojawi sie przestrzen do
dalszych wzrostéw cen akcji oraz wzrostéow indekséw i zwigzanych z tym nowych
rekordow wszech czaséw na wykresach gtdwnych $rednich. Bez nowych zmiennych
gietdy pozostang zawieszone w znanych, ale tez bezpiecznych ukfadach sit
ksztattujgcych nastroje wyczekiwania na nowe tresci.
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