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Zdrowa korekta

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktdrym uwaga graczy powinna skupié sie
na danych makro. Tradycyjnie pierwszy tydzien nowego miesigca przynosi zestaw
odczytéw indeksdw PMI i ISM oraz comiesieczne dane z rynku pracy w USA, ktére po
ostatnich decyzjach Rezerwy Federalnej, o przesunieciu akcentu w polityce monetarnej
z inflacji na drugg czes¢ mandatu, jawig sie jako najwazniejszy wskaznik dla rynkow
akcji. Spotkanie z danymi ukradty jednak amerykanskie spétki technologiczne, ktére w
czwartek zderzyly sie z realizacjg zyskdw i dynamiczng przeceng. Tylko na jednej sesji
spadek indeksdow zdominowanych przez spotki technologiczne siegnat 5 procent, co nie
pozostawito obojetnym réwniez szerokiego rynku w USA i wielu innych gietd na
Swiecie. Jednak z perspektywy weekendu doskonale widaé, iz czwartkowe tgpniecie i
pigtkowa, poranna kontynuacja, w finatowych godzinach tygodnia zmienita sie w
kupowanie dotka i klasyczny powrdt na rynek graczy zacheconych przecenami od 5 do
10 procent.

Spadki mogg jawic sie jako ostrzegawcze, ale naprawde nie byly zaskoczeniem. W
przypadku amerykanskiego sektora technologicznego nie byto pytania czy, ale kiedy
pojawi sie korekta wzrostow, ktére przybraty juz ksztatt hiperboliczny i czasami byty
budowane na zmiennych watpliwej jakosci, jak np. splity akcji Apple i Tesli, ktore w
sytuacji fundamentalnej niewiele zmieniajg — mogg ograniczy¢ udziaty w indeksach, co
jest wazne, gdy uwzgledni sie popyt ze strony funduszy pasywnych — a czynig gtéwnie
psychologiczne wrazenie wiekszej atrakcyjnosci cenowej u inwestorow o mniejszym
doswiadczeniu rynkowym. W istocie korekte w amerykanskim sektorze
technologicznym mozna uznac jg za ukfad zdrowy i potrzebny dla kontynuacji zwyzek.
Na dzi$ spadki mogg jawic sie jako straszace, ale przygotowujg grunt pod kontynuacje i
faktycznie uatrakcyjniajg wyceny, ktére byly rozciggniete do historycznych wiasciwie
pozioméw. Z punktu widzenia inwestorow korekty sg okazjami do zakupdw, a dla
rynkéw zaworami bezpieczeristwa, ktére chronia gietdy przed krachami.

Z punktu widzenia strategii rynkowych spadki na gietdach, zwtaszcza pogtebiajgce
zesztotygodniowe przeceny, mozna bedzie uznaé za korekcyjne i budujgce fundamenty
pod kolejne fale wzrostowe w korcowce roku. Wzrostom sprzyja ultra luzna polityka
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amerykanskiego banku centralnego i wtasciwie brak alternatywy dla akcji na rynku. Na
dzis mozna spekulowa¢, o atrakcyjnosci spétek dywidendowych nad wzrostowym, ale
nie mozna dyskutowaé o atrakcyjnosci rynku dtugu wobec akcji z racji zdominowania
rynku przez obecnos¢ bankéw centralnych. Patrzac tylko na rynek spoétek
technologicznych warto pamietaé, iz Swiat wszedt w drugg fale pandemii i wszystko
wskazuje na to, iz w okresie jesienno-zimowym w panstwach lezgcych na pétnoc od
rownika modele biznesowe spodtek technologicznych beda kwitly, jak kwitty w
pierwszej fazie pandemii. Ryzyk dla amerykanskiego sektora technologicznego mozna
szuka¢ w wyniku wyboréw prezydenckich w USA, ale to temat raczej na koncéwke
pazdziernika niz kolejne kilkanascie sesji.

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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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 pdz. 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 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony 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 powstafe 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 (Regulamin), 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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