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Popyt szuka swojej szansy

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien gry w cieniu wzrostu rentownosci i
pozycjonowania sie pod zmiane fundamentalng w postaci wiekszej atrakcyjnosci
spotek, ktérych biznesy postrzegane sg jako silniej powigzane z koniunkturg
gospodarczy. W efekcie stale elementem dominujgcym — zwtaszcza na Wall Street —
byta ucieczka kapitatéw ze spodtek technologicznych w strone spoétek klasycznej
gospodarki. Efektem byty wzrostowe zakornczenia tygodnia przez DJIA i S&P500 oraz
spadkowe przez Nasdaga Composite. Zwyzka zakonczyt tydzien réwniez niemiecki
DAX, wiec jesli wycigc z obrazu Nasdaga Composite, to ostatnie pie¢ dni na rynkach
byto sumarycznie raczej wzrostowe niz spadkowe. Nie ma jednak watpliwosci, iz
gietdom szkodzit rynek dtugu, ktéry zdominowat koncowke lutego, jak i poczatek
marca. Naprawde jednak, tydzien na Wall Street tydzied trzeba podzieli¢ na
spadkowy i wzrostowg koncowke, ktéra tylko w przypadku Nasdaga Composite
przyniosta odbicie o imponujgcym rozmiarze. Indeks utozsamiany ze spétkami
technologicznymi tracit ponad 2,5 procent, a skorficzyt rozdanie zwyzka wieksza niz
1,5 procent. Efektem jest zredukowanie cofniecia od ostatniego szczytu z -12,5
procent do -8,8 procent.

Patrzac tylko na zachowanie Nasdaga mozna bez problemu zatozy¢, iz korekta byta
juz na tyle gteboka, iz przyciggneta kapitaty na rynek pozycjonujacy sie pod dalszy
wzrost gospodarki. Pochodng powinien by¢ mniej jednokierunkowy handel na rynku
amerykanskich spotek technologicznych, ktéry trwat od polowy lutego. Zapewne nie
skoniczy sie prostym odbiciem typu V i nie braknie réwniez zmiennosci, ale przecena
o ponad 10 procent na rynku w hossie zawsze jest wystarczajgco duza, by kupujacy
szukali swojej szansy. Warto jednak liczy¢ sie z nieco bardziej selektywnym
podejsciem graczy. Ci, ktorzy zostali zmuszeni do sprzedania spadkami nie wrdcg
szybko w ten sam segment. Fundamentalnie zorientowani gracze mogg oczekiwac
na kolejng przecene i dalsze uatrakcyjnienie wycen. Wreszcie wszyscy muszg braé
pod uwage efekty zmiany fundamentalnej w postaci spadku atrakcyjnosci akcji, gdy
dtug zaczyna konkurowac z papierami udziatowymi stopg rentownosci. W skrocie
rzecz ujmujac, gdy dtug ptaci 1,5 procent, to stopa dywidendy na poziomie 2
procent nie jest tym samym, czym byta, gdy dtug ptacit zero.
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W szerszej perspektywie warto jednak pamietaé, iz dtug ptacacy zero jest raczej
wyjatkiem niz reguty. Ostatnie lata mogg przeczy¢ takiej tezie, ale nie mozna
zaprzeczy¢ faktom, iz nawet wyzsza rentownos¢ dtugu nie przeszkadzata rynkom akcji
szukaé zwyzek, a inwestorom lokowac $rodki w akcjach. Niezaleznie od tego, jak
bardzo potanieje jeszcze inwestowanie w najbezpieczniejszy dtug $wiata, rynki akgcji
oferujg historycznie zwroty znacznie wyzsze niz dtug i ten element warto braé¢ pod
uwage, gdy czyta sie pesymistyczne scenariusze. Wzrost rentownosci nie skonczy
hossy. Wymusi tylko wzajemne utozenie sie rynkéw ze sobg w nowej relacji. W efekcie
podtrzymujemy nasze zatozenie, iz popyt na rynkach rozwinietych nie powiedziat
ostatniego stowa — w istocie niemiecki DAX w zesztym tygodniu wyznaczyt nowe,
historyczne maksima — i korekty oraz spadki bedziemy uznawali za okazje do zakupdéw
pod przyszte wzrosty. Mozliwe, iz kolejne kilka miesiecy nie przyniesie spektakularnych
zwyzek, a wiecej trendu bocznego, ale potencjalne spadki beda okazjami do zagran pod
dobrg koncéwke roku.

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 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 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 ogélnym dotyczqgcych 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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