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Pretekst do korekty

W zakonczonym tygodniu na globalnych rynkach akcji trudno byto dostrzec
powazne zmiany. Czes¢ waznych rynkdw europejskich miata powody do wyciszenia
z racji dzielgcego tydzien na pét swieta, a japonski byt wytgczony przez uktad swiat
wywotany zmiang na tronie cesarskim. Powyzsze nie dotyczyto Wall Street, ktdra
grata petne pie¢ dni i mierzyta sie z comiesiecznymi danymi z rynku pracy oraz
wynikami spotek, ale kosmetyczne wtasciwie zmiany indekséw wskazujg, iz w USA
nie doszto do powaznych przesunie¢. Nie obyto sie bez rekordéw w trendach i
wyznaczania nowych, historycznych maksimoéw, ktore podniosty zmiany srednich w
perspektywach year-to-date. Ostatnia zmienna stale przypomina jednak, iz
dynamika podejscia, jakg notujg amerykanskie indeksy od 1 stycznia, jest zwyczajnie
nie do utrzymania w kolejnych miesigcach roku i zasadne byly coraz
powszechniejsze pytania, co stanie sie zapalnikiem korekty.

Weekend przynidst zmienng, ktéra moze zostaé¢ wykorzystana do uruchomienia
korekty. Nocny sygnat prezydenta USA, iz zbyt wolny postep w rozmowach
handlowych pomiedzy Waszyngtonem i Pekinem przetozy sie na wprowadzenie
wyzszych cet na chinskie towary stoi w silnej sprzecznosci z oczekiwanym
ogtoszeniem porozumienia. Nadzieja na pokdj zmienia sie w nowe salwy w wojnie
celnej. Oczywiscie czes¢ graczy moze potraktowaé sygnat z USA w kategoriach
strategicznej zagrywki, ale pierwsze sygnaty z Pekinu, o mozliwosci zawieszenia
negocjacji, nie wskazujg, by na ostatniej prostej Chiny chciaty ugia¢ sie pod presja
amerykanskiego prezydenta. Pochodng powinien byé nerwowy poczatek biezgcego
tygodnia, w ktérym cze$¢ rynkéw ciggle bedzie sSwietowata. W istocie w
poniedziatek nie odbedg sie sesje w Tokio, Seulu i Londynie, wiec naprawde wazne
rynki beda reagowaty na nowa dawke wojny celnej dopiero we wtorek. W praktyce
trzeba zaktadaé, iz szum wokot amerykansko-chinskiego sporu przeniesienie sie na
kolejne sesje.

Patrzac na nastroje i watpliwosci, co do dynamiki podejscia wielu rynkéw od
rozpoczecia biezgcego roku, zamieszanie wywotfane sygnatem prezydenta USA nie
mogto pojawi¢ sie w gorszym momencie. Dla wielu styczniowo-kwietniowy
optymizm, nawet uzasadniony przesadnym pesymizmem z koncowki poprzedniego
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roku, zacheca do korekty w ramach zalecenia sell in May. Dodatkowo, wiele
pozytywnych tresci zostato jednak uwzglednione w cenach — lepsze od oczekiwan
wyniki spétek i mniej pesymistyczne od obaw dane makro, powrdt do tagodnej
polityki bankdw centralnych, wreszcie oczekiwane zakonczenie wojny celnej Chiny-
USA — i czas na zwyczajng realizacje zyskdw oraz zmiany w portfelach, ktdre
pozwolg nie tylko na pochwalenie sie wynikami, ale tez przesuniecia przed druga
potowg roku. W praktyce wiec zamieszanie wywotane na gietdach przez prezydenta
Trumpa jawi sie jako doskonaty pretekst do uruchomienia korekty i podniesienia
zmiennosci, ktérej ostatnio brakowato.

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
przepiséow ,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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazarn 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
publikacjq handlowq 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 wifasne 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 zobowiqzania 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 niniejszeqgo 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 ktorej 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 firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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