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Wall Street w fazie zwatpienia

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien zapatrzenia w Wall Street, gdzie
Swiateczny tydzien zostat skrocony wiasciwie do trzech petnych sesji. Krotszy handel
nie przeszkodzit amerykanskimi inwestorom w rozegraniu jednego z najgorszych
tygodni roku. DJIA, S&P500 i Nasdag Composite zanotowaty solidarne okoto 4-
procentowe spadki, ktérych waznych elementem byta obserwowana w poprzednim
tygodniu przecena sektorow paliwowego i technologicznego. Dalsze spadki cen
ropy pofaczyly sie kolejng falg zwatpienia w optymistyczny scenariusz dla spétek
FAANG, a wiec liderdw i lokomotyw hossy. Bilansem jest cofniecie amerykanskich
Srednich w poblize pazdziernikowych dotkéw — w istocie Nasdaq Composite przebit
pazdziernikowe minima — i postawienie pod znakiem zapytania nadziei na rajd
Swietego Mikotaja.

Swiat podat sie presji z USA, ale patrzac na zmiany indekséw europejskich, ktére
zanotowaly straty czesto trzy razy mniejsze niz Srednie na Wall Street, postawe
rynkéw wschodzacych oraz faktyczny brak reakcji dolara na stabo$é amerykanskich
akcji, trudno nie mysleé o przecenie w kategoriach korekty i przesunie¢ kapitatéw
przed finatowa rozgrywka roku. Tylko w przypadku Wall Street przecena niesie ze
sobg mocne uatrakcyjnienie wycen. Dzi$ spétki z indeksu S&P500 sg wyceniane ze
$rednim wskaznikiem ceny do zysku tylko dolara powyzej oczekiwanych zyskéw
spotek w przysztym roku, co daje najnizszy poziom optymizmu od okoto dwdch lat.
Oczywiscie zachowanie rynku sygnalizuje zwatpienie w scenariusz optymistyczny,
ale niewiele elementéw wskazuje, by staba kondycja spotek miata zmaterializowaé
sie w postaci recesji, najwazniejszego i kluczowego czynnika, ktéry zwykle decyduje
o tym, czy mocne spadki sg korektami, czy tez poczgtkami rynkéw niedzwiedzia.

Stale zaktadamy, iz na podstawie dzi$ publikowanych danych trudno prognozowac
recesje w przysztym roku, a spadki uznajemy za korekte ostatniego optymizmu,
ktory owocuje dzi$ przesadnym pesymizmem. Ciekawostkg jest, iz pesymizm
inwestorow owocuje dobrymi tresciami dla akcji ze strony przysztej polityki
monetarnej w USA. Na rynku spada juz nie tylko wycenia prawdopodobieristwa
podwyzki ceny kredytu na grudniowym posiedzeniu FOMC, ale — co wazniejsze —
zmiana obejmuje réwniez prognozy na rok przyszty. Dzi$ rynek zaczyna
pozycjonowac sie pod ledwie jedng podwyzke stép procentowych w USA w
przysztym roku, gdy jeszcze przed miesigcem konsensusem byto podtrzymanie
scenariusza podnoszenia ceny kredytu raz na kwartat lub nawet przyspieszenie do
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trzech podwyzek w pierwszej potowie roku. Element, ktéry trwale straszyt na
gietdach zaczyna gra¢ w byczym obozie.

W zarysowanym uktadzie za zasadne uznajemy zatozenie, iz rynek byka w USA nie
powiedziat jeszcze ostatniego stowa i stale aktualny pozostaje scenariusz jakiejs
formy rajdu Swietego Mikotaja, a wiec dobrej koricowki roku. Ryzyk dla uktadéw
wzrostowych szukamy w wojnach celnych, ktére w biezagcym tygodniu beda
przyciggaty uwage inwestoréw w zwigzku ze spotkaniem prezydentédw Chin i USA.
Nieco w tle pozostaje dzis temat Brexitu, ale niezaleznie od tego, jak uksztattujg sie
negocjacje UE-Wielka Brytania, do wiosny jest jeszcze duzo czasu i miejsca nawet na
zmiane rzagdu w Wielkiej Brytanii, wiec problem pozostaje raczej na horyzoncie niz
w sferze faktédw. Spodziewamy sie jednak podtrzymania wiekszej zmiennosci i
handlu, ktéry bedzie daleki od jednokierunkowosci znanej z poczatku roku, jak i
lutowych i pazdziernikowych korekt. Ewentualna wspinaczka Wall Street na rekordy
wszech czaséw bedzie wspinaczka po Scianie strachu, ale to w petni zrozumiate, gdy
uwzgledni sie pdzng faze gospodarczego.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 interesow” 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 poZ. 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 wymogdw
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 instrumentow 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
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 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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