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Oczekiwana korekta

W zakonczonym tygodniu przez globalne rynki akcji przetoczyta sie solidarna
korekta. Inwestorzy w drobnym stopniu réznicowali walory, sektory i rynki, wiec
wiekszos¢ indeksow stracita na wartosci. Catosc zaczeta sie od Wall Street, ktéra w
poniedziatek wystraszyta sie wspdlnej inicjatywy wielkich graczy (Amazon, Warren
Buffett i JP MorganChase) szykujgcych sie do wejscia na rynek ustug medycznych w
celu obnizenia kosztéw dla klientow. W kolejnych dniach do wyprzedazy spétek z
sektora medycznego dotaczyty inne sektory. Bilansem sg kilkuprocentowe spadki
najwazniejszych srednich na wiekszosci rynkdéw, ktérych wspdlnym mianownikiem
jest korekta, a nie jakas pojedyncza zmienna pchajaca ceny na potudnie.

W istocie daje sie znalez¢ dwie zmienne, ktére pomagaty podazy — wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji oraz rosnace przekonanie, iz rok 2018 bedzie
czasem powaznej zmiany w polityce bankdw centralnych. Wall Street i caty swiat
czeka niewiadoma w postaci radykalnego zaostrzenia dostepnosci kredytu, a
Europe zakonczenie programu luzowania ilosciowego. Bilansem jest tydzien, ktéry
tamie morale bykdw i przypomina inwestorom, iz nawet najbardziej optymistyczne
scenariusze dla globalnej gospodarki i poszczegdlnych rynkéw nie uzasadniajg
kilkuprocentowych, a czasami wiekszych, zwyzek. Rynkowi statystycy zdazyli juz
policzy¢, iz dynamika zwyzki S&P500 od poczatku roku byta tak duza, iz utrzymanie
tempa marszu na potnoc datoby wzrost indeksu na koniec roku o okoto 150
procent.

Tylko ostatnie wyliczenie pokazuje, iz korekta byta potrzebna, konieczna, a nawet
oczekiwana i wtasnie z tego powodu warto spokojnie podejs¢ do globalnego i
solidarnego cofniecia. Rynki weszty w luty dos¢ stereotypowo. Po tradycyjnie — czy
raczej statystycznie — mocnym styczniu korygujg sie w lutym zgodnie z historyczna
prawidtowoscig. Faza noworocznego optymizmu, tym razem w czesci uzasadniona
danymi makro, jak i zmianami w podatkach w USA, zmienia sie w korekcyjna
realizacje zyskdw z mocno rozciggnietych wycen, ktére zachecalty do wyjecia
pienigdza z gietd chocby na bazie przekonania, iz wieksza czes¢ optymistycznych
scenariuszy zostata uwzgledniona w cenach, a ryzyka — jak wzrost zmiennosci czy
wspomniane wczesniej zmiany w polityce monetarnej — odtozone na bok lub
zZwyczajnie ignorowane.
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Po zesztotygodniowym cofnieciu, ktérego dynamika moze by¢ zaskakujgca dla
graczy krécej obecnych na gietdach, zasadnym wydaje sie zatozenie, iz najstabszy
tydzied na Wall Street od dwéch lat ztamie nieco morale bykdéw i ograniczy skale
optymizmu wobec rynkéw w kolejnych tygodniach. Stale jednak zasadnym
pozostaje zatozenie, iz na gietdach nie brakuje powoddw do ostroznego optymizmu.
Bez watpienia rynki flirtujg ze scenariuszem korekcyjnym i pogtebieniem cofniecia z
poprzedniego tygodnia, a kondycja globalnej gospodarki i stale aktualne scenariusze
kontynuacji obecnego cyklu gospodarczego az do kornca 2019 roku, sprzyjaja
mysleniu raczej o prébie powrotu do zwyzek niz koricu rynku byka. Wzrosty nie
bedg zapewne tak dynamiczne, jak od poczatku roku, co owocowato
hiperbolicznymi obrazami amerykanskich indekséw, ale oczekiwanie, iz witasnie
zaczeta sie bessa jest zdecydowanie przedwczesne.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg odpowiedzialnosci 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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