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Potrzeba korekty

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny udany tydzien. Popytowi pomagaty
gotebie w wymowie protokoty z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku i sygnaty z Biatego Domu o rysujagcym sie porozumieniu
handlowym pomiedzy Chinami i USA. Naprawde jednak nowych tresci nie byto
wiele. FOMC minutes potwierdzity tylko tres¢ ostatniego komunikatu Fed i
wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Sygnat o zawieszeniu podwyzki cet
na chinskie towary przez USA, z 10 do 25 procent z dniem 1 marca, tez nie byt
szczegblnie nowy. W efekcie mozna moéwic raczej o kontynuacji ptyniecia na znanej
juz rynkom fali niz nowych elementach, ktdore doktadatyby nowych tresci we
wzrostowej mieszance, jaka pojawita sie w koncéwce grudnia, po wyznaczeniu
przez amerykanskie srednie dotkdw.

Nie ma watpliwosci, iz rynek miat w cenach gotebie protokoty FOMC, gdyz
potwierdzaty znane i wycenione juz fakty. W istocie rynek wycenia scenariusz
zupetni inny niz wskazujg protokoty FOMC. Rynek Fed Funds Futures szacuje nie
tylko brak podwyzek stép procentowych w USA, ale tez obnizke ceny kredytu w USA
w pierwszym kwartale przysztego roku, gdy cztonkowie Fed ciggle prognozujg dwie
podwyzki stop procentowych w biezgcym roku. Inaczej méwigc wstrzymanie sie Fed
z zacie$nianiu dostepnosci kredytu nie mogto by¢ nowoscig i fundamentem do
nowego optymizmu wobec polityki monetarnej w USA. Rynki i inwestorzy operujg
bowiem w przekonaniu, iz lepiej niz cztonkowie Fed prognozujg przyszte dziatania
FOMC, a to wprost pozwala na teze, iz trudno powaznie traktowac zwyzki cen akgji
w reakcji na sygnat FOMC, gdy rynek pozycjonuje sie pod inny scenariusz.

Wazniejsze wydajg sie ciaggle nadzieje na porozumienie handlowe pomiedzy
Chinami i USA. Sygnaty z Biatego Domu, iz rozmowy idg w dobrym kierunku
potwierdzajg zawieszenie wojny celnej. W komentarzach analitykéw pojawiajg sie
juz prognozy, iz nowy traktat handlowy wysle amerykanskie srednie na historyczne
maksima i przetozy sie na nowag dawke optymizmu. Stale jednak mozna zadawac
pytania, co witasciwie jest juz w cenach. W cenach jest brak podwyzek cet i
optymizm wobec wynikdw rozmoéw. Nie ma samych wynikdéw, bo ich zwyczajnie by¢
nie moze. Gietdy, zwtaszcza europejskie, ktdre ostatnio posilaty sie optymizmem
Wall Street, zdajg sie tez pomijac¢ fakt, iz porozumienie handlowe Chiny-USA
wzmocni pozycje USA w ewentualnych negocjacjach USA-UE, ktdre rysujg sie na
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horyzoncie za sprawg grozb rzadu amerykanskiego moéwigcych o ctach na
niemieckie samochody.

Dlatego w bliskim terminie nalezy oczekiwaé nieco bardziej stonowanego handlu,
ktdry postawi pod znakiem zapytania jednokierunkowos¢. Watpliwosci, co do stanu
globalnej gospodarki sg ciggle obecne, a blisko 20-procentowe zwyzki od
grudniowych dotkéw bez chocby cienia korekty sg zwyczajnie trudne do utrzymania.
Paradoks polega na tym, iz im dtuzej Wall Street bedzie dgzyta do przetestowania
rekordéw wszech czaséw bez cofniecia, tym wieksze beda zachety do zrealizowania
zyskdéw na waznych poziomach. Dlatego w zaczynajgcym sie tygodniu warto sledzié
spotkanie S&P500 z okolicami 2800 pkt., gdzie zalega strefa opordow, ktdra jest
ostatnim przystankiem przed ruchem na zesztoroczne maksima, tozisame z
rekordami wszech czaséw. Spokojna korekta bedzie zjawiskiem zdrowym i
potrzebnym. Szybkie wyjscie nad rejon 2816-2800 pkt. bedzie okazjg do
zrealizowania czesci zyskdw na lokalnym wykupieniu.

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 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 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 wtfasne 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 promogji 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 sporzqgdzania 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



