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Inwestorzy wzieli zyski.
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* Przecena na rynkach w USA

e Dobry poczatek sezonu wynikow,
ale rynek nie ma sily

¢ Duza ostroznosc inwestorow
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Za ostatnig przeceng w USA i innych gléwnych rynkach
akgji nie stat zaden konkretny powdd. Przecena ta jednak
wyglada podobnie do tej z korica stycznia, gdy od fundu-
sze algorytmiczne grajace na zmiennosci rozpoczety zma-
sowang wyprzedaz. Ceny akdji byty na poziomach, ktore
sktaniaty do realizacji zyskow i ograniczania zmiennosci
w portfelu. Jednoczesnie pojawito sie kilka czynnikéw fun-
damentalnych, ktére mogty wzbudzi¢ niepokéj inwestordw,
chocby obawy o jastrzebie sygnaty z Fedu. Pazdziernikowa
przecena sprawita, ze inwestorzy coraz intensywniej zada-
J3 sobie pytanie, w jakim momencie cyklu koniunkturalne-
go sie znajdujemy — czy jeszcze mozemy si¢ spodziewac
wzrostow na rynkach akgji i czy wciaz warto miec ekspo-
zycje na ryzyko gietdowe. Ten moment zawahania moze sie
w najblizszym czasie objawi¢ trendem bocznym.

Wyglada jednak na to, ze inwestorzy zachowuija duzg doze
ostroznosci — widac to chocby po stonowanej reakgji na

dobrze rozpoczety sezon wynikéw w USA. Co prawda rocz-
ny wzrost EPS 0 24% to w duzej mierze zastuga reformy
podatkowej z poczatku roku, ale spotki, ktore opublikowaty
Juz wyniki przebity konsensus $rednio o 3%. Wyniki podat
m. in. Netflix, ktory zwiekszyt liczbe nowych uzytkownikéw
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bardziej niz oczekiwano i pokazat bardzo dobra prognoze
na kolejny kwartat. Finalnie jednak to nie wystarczyto, by
utrzymac silny 16% wzrost obserwowany w trakcie sesji
i kurs wzrést na koniec dnia ,jedynie” o 6%. Ostrozne
nastawienie inwestorow widac¢ réwniez w cenach zfota —
znéw jest w roli bezpiecznej przystani i po okresie stab-
szych notowan wraca do fask.

Innymi znakami ostrzegawczymi dla rynku amerykanskie-
go byt zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia Fed — czes¢
jego cztonkéw chciataby dalszego podnoszenia stop pro-
centowych ponad stope neutralna (3%), co jest negatywne
dla rynku akcji. W dodatku jeste$my coraz blizej odwréce-
nia krzywej rentownosci amerykarskiego dtugu, co histo-
rycznie byto zwiastunem odwrocenia trendu gospodarcze-

go.

Koniec cyklu zbliza sie nieuchronnie — ale od wielu kwar-
tatow. Wobec tych wydarzen warto jednak trzymac¢ reke na
pulsie i zachowac duza ostrozno$¢ przy inwestycjach w ak-
cje na rynkach rozwinietych. Mozliwe, ze nie jest to jeszcze
moment na sprzedawanie akgji, ale wydaje sie, ze inwe-
storzy mysla juz o przestawianiu swych portfeli w strone
bezpieczniejszych aktywow.
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