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Majowa korekta

Finatowy tydzien maja na najwazniejszych rynkach akcyjnych swiata wpisat sie w
zachowania gietd w skali miesigca. W istocie zesztotygodniowe wzrosty wiekszosci
indekséw przesadzity o obrazie miesigca. W przypadku amerykanskiego indeksu
S&P500, a wiec stosunkowo szerokiej miary kondycji rynku, przesuniecie o 1,2
procent pozwolito zakoniczy¢é miesigc kosmetyczng zmiang. Nieznacznie lepigj
wygladajg $rednie europejskie — jak CAC i DAX — ale i w tym wypadku
zesztotygodniowe wzrosty, ktdre pozwolg zakonczy¢é miesigc na plusie, raczej
podkreslity majowe trendy boczne niz oferowaty jakies powaznie zmiany. Nie obyto
sie bez wykreslenia nowych, historycznych maksimow, ale obserwujgcy zachowanie
gietd kazdego dnia nie bedg mieli watpliwosci, co do aktualnosci trendéw bocznych.
W istocie potozenie niemieckiego DAX-a jest stale bliskie potozeniu z potowy
kwietnia, a amerykanski S&P500 zamknat maj na poziomach kosmetycznie réznych
od granych na finatowych sesjach kwietnia. Inaczej rzecz ujmujac ostatnie sesje
maja byty na rynkach rozwinietych przedtuzeniem majowych konsolidacji.

Na zachowanie gietd w konczagcym sie miesigcu mozna patrze¢ przez pryzmat
znanego graczom zalecenia o sprzedawaniu akcji w maju, ktére ma chroni¢ przed
efektami Srédrocznej korekty. W istocie korekty miaty miejsce, ale szybko zmienity
sie konsolidacje lub — jak chce czes¢ zwolennikéw analizy technicznej — przybraty
ksztatt korekt ptaskich. Gtebsze spojrzenie w zachowanie indeksdw, ktére s3 jednak
Srednimi, a nie rynkiem samym w sobie, pozwala odnotowaé, iz majowe
beztrendzie kryje w sobie rotacje kapitatow z czesci sektorow w strone innych i
realizacje zyskéw na spotkach, ktére w ostatnich kilkunastu miesigcach lataty
najwyzej. Rotacja ze spoétek wzrostowych w strone cyklicznych jest tego najlepszym
przyktadem. Kolejnym elementem byt popyt na spotki surowcowe, ktére posilaty sie
wzrostem rynkéw bazowych, a wiec towarowych. Nalezy tez odnotowac nieco
wiekszg atrakcyjnosé gietd innych niz amerykanskie, co kryje w sobie zaktad, iz np.
gospodarki europejskie czeka impuls wzrostowy zwigzany z redukowaniem reziméw
sanitarnych, ktérego juz doswiadczyta gospodarka amerykariska.
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Z perspektywy konica maja i jednak kilku tygodni trendéw bocznych zachowanie
gietd jawi sie jako oczekiwane. Nie dlatego, iz rynki wpisaty sie w scenariusz Sell in
May, ale gtéwnie z powodu obserwowanych wczesniej zaktadow o efekty
wiosennego otwarcia w USA i w Europie. Niemal wszystko, co miato miejsce w
amerykanskiej gospodarcze zostato uwzglednione w cenach. Rynek pozycjonowat
sie pod wzrost gospodarczy w USA przy dynamice PKB zblizonej do 10 procent i
szacunki mowig, iz w potowie Il kwartatu taka dynamika miata miejsce. W takim
kontekscie zadaniem staje sie raczej wycenienie kondycji rynkéw akcji $redniej
perspektywie, przez ktdrg nalezy rozumiec¢ np. potozenie indekséw w korcéwce
roku. Naszym zdaniem, stale bazowym scenariuszem jest kontynuacja hossy — z
korektg ptaskg lub prawdziwag — co przesadza o strategii. Spadki bedg okazjami do
zakupéw, a cofniecia nie bedg przymusem do wyjscia z rynku. Jak zawsze, spadki
czesci spétek mozna potraktowad jako okazje do korekt w portfelach, ale generalnie
zatozeniem bazowym pozostaje, iz wzrost gospodarczy bedzie sprzyjat wiekszosci
waloréw w kontynuacji wzrostow.

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 standardow
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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
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 wytqcznie 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 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 ponoszqg 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 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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