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Zadyszka lideréw hossy

Na progu zakonczonego tygodnia gracze mieli prawo zaktadac, iz notowania
zostang zdominowane przez sesje czwartkowe, w trakcie ktorych
skumulowaty sie wazne wydarzenia polityczne i gospodarcze. Z perspektywy
finatu tygodnia widaé, iz skala emocji wyzwolonych oczekiwaniem byta
czytelnie mniejsza od reakcji. Europejski Bank Centralny nie zaskoczyt
rynkéw dziataniami i opiniami. Byty szef FBI, mimo ostrych stéw, jakimi opisat
dziatania rzadu, nie pograzyt prezydenta dowodem wprost prowadzgacym do
mozliwosci odwotania D. Trumpa z funkcji. Wreszcie wybory w Wielkiej
Brytanii okazaty sie szokiem raczej dla funta niz dla wiekszosci rynkdw. Rynek
zdaje sie by¢ pogodzony z faktem, iz Wielka Brytania ma staby rzad i zmierza
do kolejnych wyboréw. Catos¢ oczekiwanego zamieszania okazata sie jednak
przystowiowym matym deszczem, z wielkiej chmury, ktéra wisiata nad
rynkami.

W istocie z perspektywy konca tygodnia widaé, iz najwazniejszym
wydarzeniem byfa finalowa przecena na amerykanskim rynku spétek
technologicznych, gdzie uderzenie podazy zepchneto na potudnie spotki-
lokomotywy hossy. Mocne spadki spdétek Microsoft, Amazon, Feacebook,
Alphabet (dawniej Google), NVidia czy wreszcie Netflix przetozyly sie na
tygodniowg strate Nasaqa Composite, ktéry oddat 1,55 procent. Przecena
silnie kontrastuje ze zwyzkami DIJIA i S&P500, ktére oparly sie presji
spadkowej sektora technologicznego. Jednak relatywng site innych spétek
trzeba uzupetni¢ o kontekst, jakim byto zaskoczenie uderzeniem podazy w
sektorze nowych technologii. Dopiero nowy tydzien pokaze, czy impuls z
lideréw waznego sektora rozleje sie spadkami po szerokim rynku, czy tez
szeroki rynek wymusi wygaszenie korekty w sektorze technologicznym.

W naszej opinii spadki na spotkach technologicznych sg raczej okazjg do
zakupéw — a zwiaszcza ich pogtebienie — niz poczatkiem powazniejszych
ktopotéw w sektorze. Dalsze przeceny warto zatem wykorzysta¢ do
uzupetnienia portfeli o spétki, ktdre mogty straszy¢ wysokimi wycenami i
wywotywac spekulacje o formujacej sie bance spekulacyjnej w sektorze
nowych technologii. Warto podkredli¢, iz dzisiejsza popularno$é spodtek
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takich, jak Google, Amazon czy Apple nie ma zadnego zwigzku z barka
spekulacyjng z przetomu wiekdw i przywotywanie ery ,,dot-com bubble” jest
powaznym uproszczeniem. Dzisiejsze spotki technologiczne majg dobrze
ksztattujgce sie przychody, poprawng zyskownos¢ i dobre perspektywy na
przysztosci, a w wiekszosci modelowe bilanse, ktére — jak np. Apple — puchna
od gotdowki i zabezpieczajg akcje przed spadkami.

Przez chwile warto réwniez zatrzymac sie nad kondycjg amerykanskiej
gospodarki. Patrzagc na zachowanie cen akcji i rynku dtugu mozina mieé
watpliwosci, co do ocen, jakie dwa kluczowe rynki wystawiajg amerykanskiej
ekonomii. Spadek rentownosci dtugu sygnalizuje, iz rynek pozycjonuje sie
pod stabszy wzrost gospodarczy i wolniejszg Sciezke normalizacji polityki
monetarnej w USA. Akcje i indeksy szybujgce na historycznych maksimach
wskazujg, iz gracze pozycjonujg sie pod zakoniczenie ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego i kontynuacje hossy. W naszym przekonaniu rynek
dtugu przesadza w pesymizmie, a rynki akcji przesadzaja w optymizmie.
Perspektywy gospodarki amerykanskiej sg lepsze niz sygnalizuje rentownos¢
i stabsze niz chcg akcje. Stale jednak nie widzimy recesji w USA, a to zmusza
do potrzymania zatozenia, iz korekty bedg okazjami do zakupdéw
zaktadajgcych wyisze ceny w przysztosci.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku
tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora 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 niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa
inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu.
Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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