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Mieszanka spadkowa

Globalne rynki akcji majg za sobg burzliwy tydzien. Mieszanka stabych danych
makro z USA, stabych wynikdw spétek, reakcji na dziatania bankéw centralnych i
mocne przesuniecia na rynku walutowym przetozyty sie na mniejsze lub wieksze, ale
w kazdym przypadku dynamiczne spadki najwazniejszych indekséw. W przypadku
Wall Street kluczem do zachowania gietd byta w najwiekszym stopniu wyprzedaz
spotek technologicznych, ktérej wyzwolicielem stat sie raport kwartalny Apple.
Akcje spotki symbolu sity Krzemowej Doliny stracity kilkanascie procent i potozyty sie
dtugim cieniem na sektorze technologicznym. Kilkuprocentowe przeceny nie
ominety Intela i Microsoftu, ktérych spadkow nie byly w stanie zrownowazyc
reakcje graczy na dobre raporty Amazon i Facebooka.

W efekcie na Wall Street trzy gtdwne indeksy stracity od 1,3 do 2,7 procent, a
siegniecie poza DJIA, Nasdaga Composite i S&P500 — w strone Nasdaqga 100, ktéry
stracit blisko 3 procent — dobrze podkresla mocng wyprzedaz technologicznych blue
chipéw. Nie bez znaczenia byly réwniez stabe dane makro, na czele z odczytem
dynamiki PKB 0,5 procent i stabymi wydatkami konsumentéw. Dwa raporty kazg
watpi¢ w site amerykanskiej gospodarki, co w praktyce przektada sie na trudny dla
akcji element w postaci braku kluczowej zmiennej, ktéra mogtaby przetozy¢ sie na
wzrost przychoddw i zyskdw spodtek w kolejnych kwartatach. Bez ostatnich dwdch
elementow wyceny w USA sg zwyczajnie wysokie, gdyz uwzgledniajg w cenach akcji
lepszg przysztosé.

Znacznie gorzej od Wall Street poradzity sobie indeksy europejskie i japoniskie, dla
ktorych stabosé Wall Street byta wazna, ale znacznie wazniejsze byty przesuniecia
na rynku walutowym. Decyzja Banku Japonii o braku zmian w polityce monetarnej
przetozyta sie na umocnienie jena, ostabienie dolara — wptyw byt znacznie wiekszy
niz brak zmian w polityce Fed — i posrednio na wzrost wartosci euro. W efekcie DAX
i CAC stracity po przeszto 3 procent, a Nikkei — w krétszym Swigtecznym tygodniu -
oddat ponad 4 procent. Tydzien w Europie i Japonii pokazuje, iz waluty przektadajg
sie na obawy inwestoréw o kondycje eksporteréw, ktdrzy w bliskiej przyszto$¢ moga
pasc ofiarami braku zmian w cenie kredytu w USA.

Komentarz zostat przygotowany wylfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pézn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq odpowiedzialno$ci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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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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W istocie, to co jest dobre dla Wall Street — brak podwyzki stop procentowych przez
Fed moze nawet do kornica 2106 roku — odbija sie spadkowym echem na rynkach
takich, jak niemiecki, francuski czy japoniski. W szerszej perspektywie patrzac gietdy
znéw stajg sie ofiarami wojen walutowych, jakie prowadzg miedzy sobg gtéwne
banki centralnie swiata w postaci polityk luzowania ilosciowego, ujemnych czy
zerowych stép procentowych i wreszcie obaw, iz przy kolejnej zadyszce
gospodarczej w skali globu zwyczajnie nie bedzie juz narzedzi, po ktére mozina
siegna¢, by zahamowad procesy deflacyjne. W skrécie rzecz ujmujac problem walut
wrdcit na gietdy z wielka sita.

Na spadki zesztego tygodnia mozna i nalezy spojrze¢ réwniez przez pryzmat
mocnych wzrostow, jakich doswiadczyty indeksy rynkéw rozwinietych w ostatnich
tygodniach. Bez watpienia kilkunastoprocentowy wzrost S&P500 zderzyt sie dzi$ nie
tylko ze stabymi wynikami sektora technologicznego — reakcje inwestoréow na
wyniki spétek z innych sektoréw byt stonowane, co wskazuje na brak rozczarowan —
ale rowniez z konfrontacjami srednich z rekordami wszech czasow. Tylko w
przypadku S&P500 wymarsz nad 2100 pkt. oznacza, iz wykres indeksu znalazt sie
niespetna 2 procent od rekordu wszech czaséw, a zarazem gobrnej granicy
wielomiesiecznej konsolidacji, ktdra wydaje sie dobrze korespondowac z
zawieszeniem globalnej gospodarki w niskim wzroscie, ale bez reces;ji.

Niemniej, jesli poming¢ prawidtowos¢ kalendarzowg, ktéra wymusza na
inwestorach oczekiwanie na majowa korekte, to obecne zachowanie S&P500
wydaje sie dobrg bazg do dalszej konsolidacji na oswojonych wczesniejszymi
miesigcami poziomach. W S$redniej perspektywie stale zasadnym wydaje sie
zatozenie, iz konsolidacja jest fundamentem pod kolejng odstone hossy i wymarsz
amerykanskich srednich na nowe rekordy wszech czasdw. Zwyczajnie, dane makro
nie wskazuja na recesje, a obecna zadyszka gospodarki byta przedmiotem gry w
styczniu i lutym, gdy gietdy zdominowaty ,,recesyjne” wyprzedaze. W takim uktadzie
ciggle potencjalna, ale mozliwa letnia korekta byftaby tym, czym wszystkie
dotychczasowe korekty w obecnym rynku byka — okazjami do zakupow z
zatozeniem wyzszych wycen w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.
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