Podsumowanie minionego tygodnia

W skali tygodnia ztoty umocnit sie delikatnie w stosunku do gtéwnych walut, w tym przede wszystkim w stosunku do franka (ztotemu pomaga
determinacja banku centralnego Szwajcarii do ostabiania swojej waluty) i dolara. Nasza waluta pozostaje w coraz wyrazniejszym trendzie bocznym.

Pierwszy dzien minionego tygodnia zgotowat posiadaczom akcji niemitg niespodzianke. Gtéwne indeksy nie tylko dynamicznie spadaty, ale takze spadki te
przyczynity sie do wygenerowania dosy¢ waznego sygnatu sugerujgcego mozliwos¢ zakonczenia trendu wzrostowego. W przypadku indeksu WIG i WIG20
doszto do przebicia linii trendu wzrostowego. Takze Barometr Trendu, oparty gtdwnie na wskaznikach tygodniowych, sugeruje mozliwe wejscie w trend
spadkowy. Reszta tygodnia stata pod znakiem odrabiania strat, ale w przypadku wiekszosci indeksow (wyjatkiem jest sWIG80), zwyzki nie przekroczyty
potowy poniedziatkowej czarnej swiecy. To takze jest niezbyt dobry sygnat. Inwestorzy stosujacy aktywna strategie zarzadzania swoim portfelem
powinni wiec powaznie rozwazy¢ zmniejszenie udziatlu akcji w portfelu. Oczywiscie, jak zwykle zreszta, trzeba by¢ takze gotowym na szybkie
skorygowanie tego ruchu, gdy otrzymane w ubieglym tygodniu sygnaly okaza sie btedne. A istniejg przestanki, ktore nie wykluczajg takiej mozliwosci.
Od strony analizy technicznej wida¢, ze indeksy WIG i WIG20 odbity sie od dosyé waznego poziomu wsparcia jakim sg okolice dolnego zakresu
krotkoterminowego trendu bocznego, ktéry dominowat na GPW w maju. Tego, ze rynek wchodzi wiasnie w dtuzszy trend spadkowy nie sugerujg takze tak
zwane finanse behawioralne. Mam wrazenie, ze juz dawno nie byto na rynku tak duzej zgody co do nieuniknionego nadejscia spadkéw. Spodziewajg sie ich
nie tylko wieczni pesymisci, ale takze ci analitycy i komentatorzy, ktérzy dostrzegajg mozliwos¢ rozpoczecia dtugoterminowego rynku byka. Sam naleze do
tych ostatnich i musze przyzna¢, ze réwniez dalsze dynamiczne zwyzki cen, w najblizszym czasie wydajg mi sie wysoce nieprawdopodobne. Z reguty jednak
tak duza zgodnos$¢ zapowiada zupetnie inne scenariusze. Jezeli ceny akcji beda rosty na najblizszych sesjach, szczegoélnie jezeli poziom indeksu WIG
przekroczy 31 000 punktéw, a indeks WIG20 wzniesie sie wyraznie ponad 1900 punktow, to moze okazac¢ sie, ze sygnal sprzedazy byt fatszywy.

Jezeli jednak spadki rzeczywiscie nadejda, to juz teraz warto zastanowi¢ sie jaki bedg one miaty charakter. Najprawdopodobniej, bedzie to tylko korekta
ostatnich wzrostow. Uwazam, ze jak na razie, naprawde trudno znalez¢ przestanki, ktore sugerowalyby powrét bessy. Zakonczenie diugoterminowych
niekorzystnych trendéw sugeruje analiza techniczna, makroekonomiczne wskazniki wyprzedzajace a takze juz niektére twarde dane ze sfery makro. Te
ostatnie co prawda ciagle jeszcze w wiekszosci cechujg sie ujemnag dynamika, jednak widac juz oznaki jej stabniecia i odwracania negatywnych trendéw.
Rowniez wyceny akcji pozostajg nadal na diugoterminowo atrakcyjnych poziomach (o ile oczywiscie nie zastosuje sie w analizie wskaznikow P/E opartych na
osiagnietych ostatnio lub nawet prognozowanych na najblizszy okres wynikow, co jednak generalnie nie ma w obecnej sytuacji zadnego sensu). Niemniej
jednak nalezy sie przygotowac, ze pierwsza korekta trendu wzrostowego zwykle bywa bardzo silna. Inwestorzy dobrze jeszcze pamietajg jakie straty
moze przynies¢ bessa i w decyzji o pozbywaniu sie akcji, duzg role odgrywa¢ bedzie strach.

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej pokazaty nieco wiekszy wzrost sprzedazy w poréwnaniu do poprzedniego miesiaca (1,1% w
maju versus 1% w kwietni). Aktywno$¢ rynku detalicznego byta takze lepsza od prognoz, ktore przewidywaty jej spadek o 0.5%. Nadal jednak analiza trendu
sugeruje, ze dynamika ma tendencje spadkowa.

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 punktoéw bazowych. Prezes NBP zadeklarowat, ze RPP nadal pozostaje w cyklu tagodzenia polityki pienieznej, jednak
wypowiedzi niektérych pozostaty cztonkéw rady i ekonomistéw nie do konca sugerujg taki scenariusz. Rentownosci polskich obligacji delikatnie spadty jednak
nadal pozostajg raczej w trendzie bocznym.
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W skali tygodnia ztoty umocnit sie delikatnie w stosunku do gtéwnych walut, w tym przede wszystkim w stosunku do franka (ztotemu pomaga determinacja banku centralnego Szwajcarii do ostabiania swojej waluty) i
dolara. Nasza waluta pozostaje w coraz wyrazniejszym trendzie bocznym.

Pierwszy dzien minionego tygodnia zgotowat posiadaczom akcji niemitg niespodzianke. Gtéwne indeksy nie tylko dynamicznie spadaty, ale takze spadki te przyczynity sie do wygenerowania dosy¢ waznego sygnatu
sugerujgcego mozliwos$¢ zakonczenia trendu wzrostowego. W przypadku indeksu WIG i WIG20 doszto do przebicia linii trendu wzrostowego. Takze Barometr Trendu, oparty gtéwnie na wskaznikach tygodniowych,
sugeruje mozliwe wejécie w trend spadkowy.

Opublikowane w ubieglym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej pokazaty nieco wiekszy wzrost sprzedazy w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (1,1% w maju versus 1% w kwietni). Aktywnos¢ rynku detalicznego
byta takze lepsza od prognoz, ktére przewidywaty jej spadek o 0.5%. Nadal jednak analiza trendu sugeruje, ze dynamika ma tendencje spadkowa.

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych. Prezes NBP zadeklarowat, ze RPP nadal pozostaje w cyklu fagodzenia polityki pienieznej, jednak wypowiedzi niektorych pozostaty cztonkéw rady i ekonomistéw
nie do konca sugeruja taki scenariusz. Rentownosci polskich obligacji delikatnie spadty jednak nadal pozostaja raczej w trendzie bocznym.
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