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Globalny powrét optymizmu

Po dwdch tygodniach mocnych spadkéw na globalnych rynkach akcji pojawita sie
korekta pesymizmu. Role lokomotywy odbicia przyjety na siebie rynki
amerykanskie, z ktérych wczesniej poptynat w swiat impuls spadkowy. Reszta
Swiata probowata podazy¢ za Wall Street, ale odbicia byty nieco stabsze. Gdy trzy
gtéwne indeksy amerykanskie zyskaty od 4,3 do 5,3 procent, niemiecki DAX wzrést o
niespetna 3 procent, a francuski CAC40 zyskat mniej niz 4 procent. Kazdy z rynkow
ma jednak za sobg jeden z najlepszych tygodni od wielu miesiecy lub nawet lat. W
przypadku Wall Street role lidera petnit sektor technologiczny, ktérego sita
wskazuje, iz przecena zostata potraktowana w kategoriach promocyjnej
wyprzedazy.

W istocie wiekszos¢é rynkéw ma za sobg spadki, ktére zblizyty sie lub przekroczyty 10
procent wartosci indeksdw, co na gietdach uznaje sie za przekroczenie progu
korekty. Krotki pobyt ponizej progu korekty i mocne zwyzki sygnalizujg optymizm
graczy, co do przysztosci, ale tez potwierdzajg, iz handel w okresie niskiej
zmiennosci ulegt przynajmniej czasowemu zawieszeniu i przyszto$¢ nie bedzie juz
jazda autostradg w jednym kierunku. Zmiennos$¢ wrdcita na gietdy, co potaczone z
sygnatami pdinej fazy rynku byka bedzie wymuszato na graczach wiekszg
selektywnos$é. W bliskim terminie pytaniem elementarnym jest, czy podaz
powiedziata juz ostatnie stowo, czy tez gietdy oglagdane przez pryzmat indeksow
czeka kolejna fala podazy, wykreslenia nizszego dotka i zbudowania bazy do dalsze
wzrosty wedle uktadu innego niz odbicie typy V.

Fundamentalnie patrzac korekta byfta konieczna i potrzebna. Wyceny nie zostaty
szczegblnie mocno urealnione — zwtaszcza w USA — wiec warto ostroznie podejs¢ do
scenariusza zaktadajgcego prosty powrdt do wzrostéw. Stale istnieje ryzyko
zderzenia sie gietd z agresywng, a raczej z agresywniejszg od oczekiwan, polityka
bankéw centralnych oraz zwigzanego z tym wzrostu rentownosci dtugu, ktory
uznaje sie za szkodliwy dla atrakcyjnosci inwestowania w akcje. Najwazniejszg
zmienng pozwalajgcg oczekiwaé powrotu do scenariusza wzrostowego, tgcznie z
wyjsciem indeksdw na nowe maksima w trendach, pozostaje kondycja globalnej
gospodarki i poszczegdlnych krajéw. Nikt wiasciwie w prognozach nie oczekuje
recesji w kolejnych dwéch latach. W przesztosci wtasnie zmienna w postaci dobrej
koniunktury byta najlepszym gwarantem wygaszania korekt i kontynuacji kazdej
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hossy. To jednak scenariusz Sredniookresowy, zbudowany na danych, ktére moga
sie zmienic.

W bliskim terminie gietdy skazane sg na gre w ramach powrotu zmiennosci i
czekania na marcowe posiedzenia bankdéw centralnych. Niewiadomg jest
zachowanie dolara, ktdéry nie reagowat réwnie dynamicznie na sygnaty powrotu
inflacji w amerykanskiej gospodarce i nie posilat sie wzrostem oczekiwan wobec
zmiany w polityce monetarnej Fed na bardziej jastrzebig. Inaczej rzecz ujmujac
gietdy, zaréwno amerykanskie, jak i Swiatowe moze czeka¢ jeszcze zderzenie z
zakonczeniem okresu stabosci dolara, co nie bytoby zte dla rynkéw europejskich,
zwiaszcza spoétek z duzym udziatem przychoddw z eksportu, ale bytoby dyskusyjne
dla poszczegélnych sektoréow na rynkach amerykanskich. Pochodng bytaby
wymuszona, przez znang z przesztosci korelacje pomiedzy dolarem i sektorami,
migracja kapitatu i zmniejszenie korelacji pomiedzy wszystkimi spétkami na rynku.
Bilansem bytoby state potrzymanie zmiennosci i bardziej selektywne operowanie
popytu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepiséow , 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 srodkow 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 ktorym 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 przepisow ,,Rozporzqdzenia 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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
sporzqdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie
niniejszeqgo 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 sporzgdzania 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 firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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