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Czas na konsolidacje

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny i trzeci z rzedu tydzien gry w kontekscie
zamieszania wokét wojny celnej pomiedzy Chinami i USA, ktére w zakoriczonym
tygodniu przeniosto sie na pole nowych technologii. Poniedziatek zaczat sie od
rynkowych reakcji na informacje, iz Google — dostosowujac sie do decyzji rzadu
amerykanskiego — odcina chinska spotke Huawei od czesci wtasnych ustug. Gietdy
zaczety wyceniaé potencjalng odpowiedz Chin na amerykanskie kroki i przecenity
spotki o najwiekszej ekspozycji na rynek chinski. W srodku tygodnia pojawity sie
informacje, iz rzad amerykanski zamraza decyzje wprowadzenia sankcji dla Huawei
na 90 dni, co zostato przyjete jako powdd do odreagowania wczesniejszych
spadkéw. Po drodze pojawita sie tez informacja, iz amerykanski rzgd zawiesza
mozliwos¢ wprowadzenia cet na europejskie i japoriskie samochody. W skrécie
rzecz ujmujagc na rynkach handlowano od newsa do newsa, a wspdlnym
mianownikiem byto przedtuzenie znanej z poprzednich dwdch tygodni niepewnosci
oraz zastgpienie nadziei na szybkie porozumienie handlowe zwatpieniem w
mozliwos$é nowego uktadu handlowego pomiedzy Chinami i USA.

Bilansem jest solidarny spadek najwazniejszych indekséw s$wiatowych, ktéremu
oparty sie tylko pojedyncze srednie. W przypadku Wall Street i Europy pojawity sie
zaréwno spadki, jak i przedtuzenia majowych fal spadkowych. W istocie dla DJIA byt
to piaty z rzedu spadkowy tydzien, co jest najdtuzszg serig przeceny od okoto 8 lat.
Mozna zatem mowic¢ o jednej z powazniejszych korekt dziesiecioletniego rynku
byka, ktéry trwa od zakonczenia ostatniego kryzysu. Bez watpienia korekcie
pomaga doskonate postawy rynkdéw po grudniowej panice i jednokierunkowosé
handlu obserwowanego od poczatku roku, ktérych konsekwencjg byto wyznaczenie
przez Wall Street nowych rekordéw wszech czaséw. Nie bez znaczenia jest tez
wpisanie sie w stereotypowy dla maja scenariusz korekcyjny, ktéry — zgodnie z
anomalig kalendarzowa — zachecat do realizacji zyskdw w trwajgcym miesigcu i
powrdt na rynek dopiero wczesng jesienia. Inaczej rzecz ujmujgc spadki, ktére wielu
postrzega jako zaskakujgce, bylty w pewnym sensie oczekiwane.

Patrzac jednak na skale przecen w perspektywie miesigca mozna moéwié juz o
czesciowym uatrakcyjnieniu wycen. Fale spadkowe w przypadku amerykanskich
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$rednich zabraty indeksom DIJIA, Nasdaq Composite i S&P500 od 3 do ponad 6
procent, przy najwiekszej stracie indeksu rynku technologicznego. W przypadku
Europy skala cofniecie nie jest identyczna, ale przyczyny i zejscie z rocznych
maksimow réwnie czytelne, wiec tez mozna moéwié o uatrakcyjnieniu wycen.
Niestety, spadki sg ciggle zbyt mate, by réwnowazyty ryzyka dalszego poszerzenia
wojny celnej, a gracze nie operujg juz dzi$ w modelu, w ktédrym sg pewni
zakonczenia zamieszania szybkim porozumieniem. W obecnej sytuacji inwestorzy
muszg zaktadaé, iz moze byé gorzej, zanim bedzie lepiej, wiec warto oczekiwac
przedtuzenie handlu w kontekscie niepewnosci i watpliwosci wobec strategii
przyjetej przez amerykanskiego prezydenta. Podsumowujac, warto mysle¢, iz
gietdom najblizej teraz bedzie do jakiego$ trendu bocznego i konsolidacji w
oczekiwaniu na nowe zmienne.

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 standardow
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow 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 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqgdzenia. 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 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 ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow pochodnych (Reqgulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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