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Koniec nerwowego kwartatu

Przedswigteczny tydzien na wiekszosci waznych rynkéw zostat skrécony o pigtkowe
Swieto. Czterosesyjny tydzien nie przeszkodzit jednak graczom w podtrzymaniu
mocnych wahan i gry w ramach wiekszej zmiennosci, ktérej genezg byto
zamieszanie wokot amerykanskich spotek sektora nowych technologii. Na plan
pierwszy stale wybijaty sie ktopoty Facebooka, ale watpliwosci wokdt sektora
nowych technologii byty wzmacnianie réwniez ktopotami Tesli i Ubera. Na rynku
pojawity sie spekulacje, iz czas nieuregulowanego zarzadzania danymi klientow
spotek internetowych dobiega korica i zamieszanie wokét Facebooka przesgczyto sie
na innych lideréw branzy, w tym na akcje spétki Alphabet, ktérej centralng czescig
biznesu jest Google. Bilansem tygodnia byt solidarny spadek wiekszosci indeksow
Swiatowych, ktére podazyty Sciezkg podyktowang przez Wall Street.

Krétszy tydzien konczyt réwniez miesigc i kwartat, ktére za sprawa lutowego
cofniecia wywotanego obawami przed zmiang w polityce monetarnej Fed i
marcowej przeceny spoétek technologicznych, okazaty sie spadkowe dla wiekszosci
rynkéw i indekséw. W Europa, w skali kwartatu, DAX i CAC stracity — odpowiednio —
po przeszto 6 i 3 procent, gdy na Wall Street DJIA oddat 2,5 procent, a S&P500 1,2
procent. Paradoksalnie, kwartat zakonczyt sie wzrostem Nasdaga Composite o 2,3
procent, ale zwyzke trzeba umiesci¢ w kontekscie poteznego wzrostu i faktycznego
wyprzedzenia innych rynkéw przez spétki technologiczne w okresie poprzedzajagcym
ostatnie dwa tygodnie, ktdre odebraty indeksowi zdominowanemu przez spoétki
technologiczne ponad 5 procent, gdy w tym samym czasie benchmarkowy S&P500
spadt o 3,9 procent.

Bez watpienia inwestorzy z ulgg przyjeli zakonczenie brutalnego miesigca, ktéry
zdominowato nie tylko cofniecie w sektorze nowych technologii, ale jeszcze obawy
zwigzane z wojnami handlowymi, ktére owocujg wprowadzaniem cet w USA na
towary chiniskie i w Chinach na towary i ustugi amerykanskie. Zwarcie pomiedzy
dwoma najwiekszymi gospodarkami Swiata nie sprzyja optymizmowi inwestoréw i
spada na gietdy w trudnym momencie, kiedy korygowany jest zesztoroczny
optymizm i hurraoptymizm, ktéry podnosit ceny akcji w styczniu biezgcego roku.
Inwestorzy zadajg sobie stuszne pytania, czy spadki sygnalizujg zakoriczenie rynku
byka i zblizajacy sie kres obecnego cyklu gospodarczego, czy moze s3 ledwie
konieczng korektg przesadnych wzrostéw i nieco zbyt wysokich wycen, ktére nie
pozwalaty na kontynuacje trendu w obserwowanym wczesniej tempie.
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W Swietle dostepnych dzis danych makro mozna okresli¢ cofniecie jako potrzebng
korekte. Réwniez powrdt zmiennosci, na ktdry nerwowo reagujg gracze
rozpieszczeni jednokierunkowoscig handlu, nalezy uznaé raczej za sygnat powrotu
rynku do normalnosci i zerwania z nienormalnoscig braku ryzyka, w jakim operowali
inwestorzy w poprzednim roku. Wszystko wskazuje na to, iz najwazniejsze
gospodarki swiatowe bedg rozwijaty sie w kolejnych kilku kwartatach, a to jeden z
najwazniejszych fundamentéw i — historycznie patrzac — gwarantéw przynajmniej
poprawnej kondycji gietd w kolejnych miesigcach. W blizszej perspektywie patrzac
determinacja podazy bedzie musiata przejsé test spotkania z wynikami kwartalnymi
spotek z pierwszego kwartatu biezgcego roku, ktére zapowiadajg sie dobrze, a takze
z kalendarzowa prawidtowoscig, ktéra mowi, iz kwiecien jest generalnie dobrym
miesigcem dla akcji na Wall Street.

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 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 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 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
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 ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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