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watpliwosci zagrozenia

Termometr Inwestycyjny 2 tego 2016+

USA i Chiny budzg niepokdj inwestoréw — o ostatnim posiedzeniu Fedu,
sytuacji w amerykanskiej gospodarce i krotkoterminowych prognozach
dla Chin rozmawiamy z Radostawem Piotrowskim, zarzadzajacym
funduszami asset allocation w Union Investment TFI
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Stan gospodarki USA budzi watpliwosci — tak w skrécie mozna podsumowac
wydzwiek ostatniego posiedzenia amerykanskiego banku centralnego.
Czyzby Fed przedwczesnie rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych?

Wyglada na to, ze Fed rzeczywiscie pospieszyt sie z pierwsza od siedmiu lat decyzja o podniesieniu kosztu
pienigdza. Dla przypomnienia: jeszcze w grudniu decyzyjny organ Fedu (FOMC) wyrazat swéj optymizm

w kwestii tempa wzrostu gospodarczego w USA oraz spadku bezrobocia. Styczniowe odczyty danych

z amerykarniskiej gospodarki skutecznie zgasity entuzjazm zaréwno inwestoréw, jak i samego Fedu. Odbiegaja
one istotnie in minus od prognoz, przez co amerykanska polityka pieniezna na ten rok stoi pod znakiem
zapytania. Warto zauwazy¢, ze wstrzymywanie przez Fed decyzji o podwyzce stop procentowych byto przez
dtugi czas pozytywnie odbierane przez rynki i dzieki temu indeksy gietdowe rosty. Obecnie inwestorzy
uswiadomili sobie wreszcie, ze brak podwyzek lub ograniczanie ich liczby (pierwotnie na 2016 r. zaplanowano
cztery) to jednak nie najlepsza informacja. Wydaje sie, Ze juz nikt nie uwierzy w to, iz ultraniskie stopy
procentowe rozwigza wszystkie problemy gospodarek rozwinietych (w tym amerykanskiej).

Co o stanie gospodarki USA mozna wyczytac ze sprawozdan finansowych spoétek za
IV kwartat ubiegtego roku?

Patrzac na amerykarska gospodarke przez pryzmat sektora prywatnego, zauwazymy, ze sezon publikagji
wynikéw spotek za IV kwartat 2015 r. na pierwszy rzut oka rozpoczat sie catkiem obiecujaco. Okoto 70% firm,
ktore jak dotad opublikowaty raporty, pozytywnie zaskoczyto swoimi wynikami finansowymi. Trzeba jednak
wzig¢ poprawke na to, ze w USA przed kazdym sezonem wynikowym prognozy zyskow sg sukcesywnie
obnizane, by w momencie publikacji uzyskac pozytywny efekt w postaci ich pobicia. Realnie natomiast widac,
ze zyski amerykanskich spotek kurcza sie juz trzeci kwartat z rzedu, a rewizje prognoz zyskow spotek w dof sg
dokonywane najszybciej od kilku lat.

Czy na horyzoncie widac jeszcze inne czynniki ryzyka, ktére moga wptynac na
koniunkture za oceanem?

Czynnikiem ryzyka dla gospodarki i rynku akcji (obserwowanym juz w zesztym roku) jest spadek cen
surowcow, a takze jego konsekwencje dla sektora energetycznego — szczegélnie spétek wydobywajacych rope
naftowa. Sytuacja w energetyce oddziatuje na caty rynek (chocby na sektor finansowy). Pamigetajmy, ze jesli
spoftki energetyczne sprzedaja surowiec po cenach duzo nizszych niz rok czy dwa lata temu, to regulowanie
przez te firmy zobowigzan kredytowych wobec bankéw moze by¢ problematyczne. To (wraz ze wspomnianym
spadkiem zyskow amerykanskich spdfek) powoduje stabos¢ gietd w USA i pogarsza sentyment do ryzykownych
aktywow na catym $wiecie. Szczegolnie ze nie najlepsze dane naptywaja takze z Chin.
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Jakie s najblizsze perspektywy dla Panstwa Srodka?

Ostatnie odczyty wskaznika PMI dla przemystu i ustug (a takze inne dane makro) nie nastrajaja pozytywnie
do inwestowania w Chinach. Tym bardziej jesli wezmiemy pod uwage, ze interwencjonistyczna polityka
chinskiego rzadu i regulatora na diuzsza mete nie ma szans na skuteczne powstrzymanie gietdowych
spadkow. Bezsilno$¢ antyspadkowych regulacji obrazuja ponad 20-procentowe spadki w Chinach, ktére
obserwowali$my w styczniu, w ciggu zaledwie kilku tygodni. Trzeba pamietac, ze 70-80% obrotéw na
chinskim parkiecie generujg inwestorzy indywidualni. Gdy bedzie sie zbliza¢ kolejny moment zniesienia
ograniczeni, mozemy by¢ swiadkami nastepnej fali sprzedazy akcji chiniskich spétek.
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