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Globalna korekta

Tydzien na globalnych rynkach akcji mingt na pogtebieniu przecen obserwowanych
w pierwszych tygodniach paZzdziernika. W istocie na swiecie trudno znalez¢ rynek,
ktory opartby sie podazy. Na rynkach duzych i rozwinietych zaden z waznych
indekséw nie zdotat oprze¢ sie przecenie. Réwnie stabo radzity sobie rynki
wschodzace, choé tu pojawity sie wyjatki. W Chinach indeksom gietdy szanghajskiej
udato sie poszukaé zwyzek, a w Brazylii rynek zaczat dyskontowac¢ wygrang w
wyborach prezydenckich prawicowego kandydata, ktory obiecuje prorynkowy kurs
w gospodarce. Nie ma jednak watpliwosci, iz najwiecej uwagi przyciagnety rynki
amerykanskie, ktdre rozlewaty swoje obawy po catym swiecie. Role lidera przyjat na
siebie sektor technologiczny, ktéry — za sprawg stabo przyjetych wynikéw
lokomotyw hossy - wymusit na rynkach pogtebienie korekt.

W istocie w pigtek zaréwno S&P500, jak i Nasdaq Composite przekroczyty prog
technicznej korekty, za ktérg uznaje sie spadek od szczytu hossy o wiecej niz 10
procent. W finale S&P500 zdotat zredukowaé fale spadkowag do mniej niz 10
procent, ale juz Nasdaq Composite kresli fale spadkowg zblizong do -12 procent.
Inaczej rzecz ujmujg z Wall Street ptyng w $wiat sygnaty, iz spadki nie sg tylko
krotkim cofnieciem, ale w petni rozwinietg korekta, ktéra sama sie napedza i nie
potrzebuje juz szukania jednostkowych wyjasnier, co miato miejsce w pierwszych
dniach pazdziernika. Na rynku ciggle nie ma zgody, co wfasciwie wywotato
przecene. Wyniki kwartalne nie sg tak zte, jak zachowania rynkéw. Spotki bijg
prognozy na poziomie zyskdw. Zmienng niepokojaca jest mniejszy od oczekiwani
procent pozytywnych zaskoczen na poziomie przychodéw, ale w danych spétek nie
widac reces;ji, ktora rysowataby sie na horyzoncie.

Zatrzymujac sie przez chwile nad recesyjnymi strachami warto odnotowac skale
radykalnej zmiany, jaka pojawita sie na gietdach. Po okresie obaw przed zbyt mocng
dynamika gospodarki i inflacji w USA — oraz zwigzanego z tym zaniepokojenia
agresywng politykg monetarng Rezerwy Federalnej — nastgpit skokowy zwrot w
kierunku recesyjnych obaw, skupienia na efektach wojny celnej i wreszcie spadek
wyceniania prawdopodobienstwa podwyzki stdop procentowych na grudniowym
posiedzeniu FOMC. W istocie zadna z tych skrajnych postaw nie znajduje
potwierdzenia w danych makro. Na bazie dzi$ znanych publikacji mozna powiedzie¢,
iz przyszty rok w gospodarce amerykanskiej - i zapewne $Swiatowej - nie bedzie tak
dobry, jak obecny, ale tez nie zapowiada sie na recesyjny. Zaniepokojenia takimi
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scenariuszem nie wida¢ na rynku walutowym, gdzie dolar daleki jest od radykalnego
umocnienia, a rentownosci dtugu nie wyceniajg kolejnej reces;ji.

Zasadnym zatem jest postawienie tezy, iz izolowane ciggle zamieszanie na gietdach
akcji ma w sobie element klasycznej korekty, ktéra powinna zmierzaé do
wygaszania razem z zakonczeniem tradycyjnej, pazdziernikowej zmiennosci. Za
sprawg ostatnich spadkdow globalne uatrakcyjnienie wycen dotkneto réwniez rynku
amerykanskiego, ktéry stabilizujgc sie powinien wysta¢ uspokajajgce sygnaty w
Swiat. W praktyce warto oczekiwaé zmiany klimatu na bardziej umiarkowany i
przejscia gietd z fazy dynamicznych korekt w fazy szukania okazji i pozycjonowania
sie pod wzrostowg koncéwke roku. Korekty w trendach wzrostowych, zwtaszcza tak
dynamiczne, jak dzi$ obserwowane, pozostajg bowiem okazjami do zakupow tak
dtugo, jak nie stajg sie spadkami, po ktérych pojawia sie recesje, atych — jeszcze raz
warto podkresli¢ wczesniejszg teze — w danych makro dzis nie widac, a przynajmniej
nie wida¢ w perspektywie kolejnych kilku kwartatow.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,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 wfasne 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 ogdlnym dotyczqcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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