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Oczekiwane spadki

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji byt w najwiekszym stopniu zgodny z
oczekiwaniami. ZapowiedZ podwyzki cet na chinski import do USA rozlata sie po
Swiecie szeroky lawg korekty, ktdrej przewodzity rynki amerykanskie. Wiekszosé
waznych srednich zanotowata spadki, ale nie ma watpliwosci, iz role lidera petnita
Wall Street, ktéra podniosta zmiennos$¢ i w trakcie poszczegdlnych sesji potrafita
szuka¢ mocnej przeceny, jak i mocnej korekty wczesniejszych spadkéw. Zamieszanie
wokot cet, ktére zastgpito nadzieje na porozumienie handlowe, przykryto inne tresci
i przesadzito o wyniku i obrazie tygodnia. Zasadnym wydaje sie tez zatozenie, iz
szum wywotany nagtym zwrotem akcji w wojnie celnej zmusit graczy do odwrotu, a
sam impuls spadkowy zostat wykorzystany do realizacji zyskow i korekty, ktore byty
oczekiwane nawet bez pomocy ze strony politykow.

Problem w tym, iz w bliskiej perspektywie trudno oczekiwac, by inny temat zdofat
rowna¢ sie skalg wzbudzonego zamieszania. Relatywnie mate przeceny
najwazniejszych rynkéw, a zwtaszcza préby odbi¢, wskazujg na spokojne podejscie
graczy do nowych zmiennych. Rynki po cichu liczg jednak, iz wojna celna nikomu
dzi$ sie nie optaca, a krok USA jest tylko taktyky negocjacyjng, ktéra ma zmusié
Chiny do ustepstw lub — jakg chcg politycy USA — podtrzymac presje na trzymanie
sie przez Pekin tresci wczesniej uzgodnionych. Tak, czy inaczej w piagtek przestawicie
Chin wyszli ze spotkania z przedstawicielami USA bez porozumienia i na starcie
nowego tygodnia nalezy oczekiwac przedtuzenia zesztotygodniowej niepewnosci.
Nie ma watpliwosci, iz gietdy nie wycenity ryzyka zwigzanego z nowym stanem
negocjacji pomiedzy USA i Chinami, wiec sporo jest jeszcze miejsca na dalsze
przeceny, gdy z frontu celnego bedzie stychac kolejne salwy armatnie.

Patrzac na rynki w oderwaniu od wojny celnej spadki w pewnym sensie ttumaczg sie
same. Mocne, kilkunastoprocentowe i wieksze wzrosty najwazniejszych indekséw
rynkéw rozwinietych w perspektywach year-to-date byty nie do utrzymania. Gdyby
gtéwne srednie miaty dalej kontynuowaé¢ dynamike podejscia, to w finale roku na
wielu rynkach zwyzki indekséw mozna bytoby liczy¢ w dziesigtkach procent, gdy
standardem sg wazrosty kilkunastoprocentowe. Dlatego zalecamy spokojne
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podejscie do cofniecia, ktére nie przybrato jeszcze nawet ksztattu powazinej korekty.
Tylko w przypadku amerykanskiego indeksu S&P500, a wiec benchmarku dla akgji,
spadek od ostatniego szczytu wynidst ledwie 4 procent, gdy w konicéwce zesztego
roku, kiedy rynek znalazt sie w prawdziwej i nerwowej korekcie, amerykarnska
Srednia cofneta sie o okoto 20 procent. Niestety stabe ciggle cofniecie nie
uatrakcyjnito wycen na tyle, by oczekiwa¢ szybkiego powrotu do zwyzek. Przecena
jest za mata, by gietdy podniosty sie bez pomocy ze strony czynnikdw zewnetrznych,
jakim bez watpienia bytoby porozumienie handlowe Chiny-USA.

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
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 standardéw
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 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 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
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 dotyczqcych 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 firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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