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Korekta zgodna z oczekiwaniami

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien korekty. Wall Street spadata na kazdej
sesji tygodnia. Presji poddaty sie rynki europejskie, gdzie najwazniejsze indeksy
stracity razem z przewodnikami z USA. Na plan pierwszy warto wybié spadek DIJIA,
ktéry oddat 2,2 procent, co przektada sie na najwiekszg strate z grona
najpopularniejszych indeksdw. Nasdaq Composite oddat 1,3 procent przy spadku
S&P500 o 1,7 procent. Dla poréwnania grajacy caty tydzien - a nie tylko cztery dni,
jak indeksy amerykanskie - niemiecki DAX stracit 1,1 procent przy spadku
francuskiego CAC o 0,4 procent. Relatywnie stabsza postawa DIJIA byta w
najwiekszym stopniu spowodowana reakcjg inwestoréw na dane makro, ktére
konsekwentnie wskazuja, iz dynamika wzrostu gospodarczego tapie zadyszke
wyzwolong min. wzrostem liczby zakazen. W konsekwencji kapitat szuka swojej
szansy w spotkach wzrostowych, a redukuje pozycje w cyklicznych. W sumie jednak
zakonczony tydzied miat w sobie wiecej solidarnej korekty niz obserwowanej w
poprzednich dwdéch tygodniach rotacji w ramach pozycjonowania sie pod stabsza
dynamike wzrostu gospodarczego i gry w kontekscie pozycjonowania sie pod
kolejne fale pandemii.

Z perspektywy ukfadu sit na rynkach trudno jednak méwié o zaskoczeniu. Korekta —
zwtaszcza na Wall Street — rysowata sie na horyzoncie i mozna byto szukac raczej
pretekstu do jej uruchomienia niz gtebokich uzasadnien. Staty sie nim dane makro,
ktore seryjnie ostrzegajg przed spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego,
pogarszajgcymi sie nastrojami wsréd konsumentdw i wreszcie niepewnoscia, co do
dalszego scenariusza. Nie bez znaczenia jest tez fakt, iz powakacyjne wejscie w
notowania wrzesniowe, tradycyjnie relatywnie staby okres dla rynkow akcji, odbyto
sie w kontekscie szybowania przez indeksy na historycznych maksimach. W
praktyce rynek stawiat przed graczami pytania o przestrzen do dalszych zwyzek bez
korekty, gdy Srednie testujg psychologiczne bariery. W naszej opinii — co
podkreslalismy w komentarzach poprzednich — korekta byta koniecznoscig i w
pewnym sensie oczywistoscia w okresie, w ktérym wyceny muszg zostac
uatrakcyjnione, by pojawita sie szczelina do gry o zamkniecie roku w poblizu
historycznych maksimoéow, a nawet na nowych rekordach. W konsekwencji spadki
uznajemy za gwarancje kontynuacji hossy i baze pod kreslenie nowych rekordéw na
przetomie roku.
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W bliskim terminie widzimy ryzyko pogtebienia korekty i przygotowanie gruntu pod
spotkanie gietd z wynikami spétek za Ill kwartat. W tym kontekscie oczekujemy
jednak raczej rotacji kapitatéw z jednych sektorow do drugich, niz jakiego
solidarnego ruchu. Wczesniej przed rynkami ryzyko zwigzane z wrze$niowym
posiedzeniem FOMC i sygnatem ze strony Fed o terminie rozpoczecia redukowania
programu ptynnosciowego. W praktyce rynki akcji bedg musiaty uwzgledni¢ w
cenach rowniez relacje pomiedzy walutami i dolarem oraz wptyw kondycji
ostatniego na rynek surowcowy. W kazdym scenariuszu zaktadamy jednak, iz im
gtebsze beda korekty, tym wieksza przestrzen do dalszych wzrostéw i wieksze
szanse na dobry przetom roku. Fundament dla dalszych wzrostéw widzimy we
wzroscie gospodarczym, ktéry nie bedzie juz tak duzy, jak np. w USA w Il kwartale,
ale perspektywy bedg wystarczajgco czytelne, by zachecaty do nowych zaktadéw o
nowe historyczne maksima $rednich. W zarysowanym konteks$cie warto tez braé
pod uwage scenariusz, w ktorym zmiennosé bedzie wieksza, a handel mniej
jednokierunkowy.

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 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
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
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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 ogolnym dotyczgcych 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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