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Rynki zagraniczne: Rynki w cieniu spétek technologicznych (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien podyktowany przez stabos¢ Wall Street, z akcentem
na dalszg przecene amerykanskiego sektora technologicznego. W istocie w ostatnim tygodniu Nasdaq
Composite spadt o 7,6 procent przy stracie DJIA o 4,6 procent i cofnieciu S&P500 o 5,7 procent. Co
wazne, rynki amerykanskie przegrywaty z podazg mimo préb odbicia, potwierdzajgc swojg stabos¢. W
przypadku Nasdaga Composite cofniecie od szczytu hossy siegneto 14 procent i — co wazniejsze —
zaprzeczyto nadziejom, iz 10-procentowa korekta byta okazjg do zakupdéw. Inaczej méwigc model
kupowania dotkdow i korekt przynosi teraz straty. Jak bardzo nietypowe jest zachowanie rynku dobrze
oddaje wyliczenie amerykanskich statystykow, ktorzy odnotowali, iz czwartkowy wzrost Nasdaga
Composite w skali intra o 2 procent zamieniony w finale sesji na spadek o 1 procent byt wydarzeniem
obserwowanym w ostatniej dekadzie ledwie 7 razy. Oczywiscie w perspektywie tygodni czy miesiecy
kupujacy ostatnig przecene zapewne beda wygranymi, ale dzi$ dynamika z jakg przecenia sie
amerykanski sektor spétek technologicznych straszy na Wall Street i rozlewa sie po catym $wiecie
mniejszymi lub wiekszymi przecenami na najwazniejszych rynkach, ktére w tydzien stracity od 2
procent (europejskie DAX i CAC) do niespetna 4 procent (japoniski Nikkei).

Jak zawsze, tak dynamiczna przecena musi wywotywac pytania o besse, ale obserwowany na rynkach
wzrost zmiennosci wskazuje, iz nastroje sg coraz bardziej spolaryzowana i raczej kwestig czasu jest,
gdy Nasdag Composite wejdzie w korekte ostatniej stabosci. Zasadnym jest tez szukanie impulsu,
ktorym moze taka korekte wyzwolié. W tym kontekscie wiele zalezy od spétek technologicznych o
najwiekszym prestizu i najwiekszej kapitalizacji. Rynek ma stale przed sobg spotkania z wynikami
gigantow tej klasy, co Google (Alphabet), Microsoft, Amazon, Apple i Facebook dzi$ znany jako Mata
Platforms. Kazda z tych spétek ma zdolno$¢ skokowego poprawienia klimatu inwestycyjnego i kazda
dopiero opublikuje wynik za IV kwartat. Zapewne nie braknie pytan od zdolnos$¢ poszerzania liczby
klientow, gdy zdominowato sie rynek, ale na dzi$ kazda jest maszynkg do robienia pieniedzy, ktéra
tylko od pierwszego stycznia znalazta sie w mniejszej lub wiekszej korekcie. Bez watpienia wyniki
koszyka FAAMG (Facebook, Apple, Amazon, Microsoft i Google) dotozg rynkom zmiennosci i tylko z
tego powodu warto oczekiwaé podtrzymania ostatnich emocji. Inaczej mdéwigc ostatnia korekta
Nasdaga Composite przejdzie prawdziwy test przy spotkaniu z wynikami spoétek z koszyka FAAMG.

W szerszej perspektywie patrzgc na radarze inwestoréw musi by¢ juz kondycja rynku po styczniu,
ktorg powinno ksztattowac¢ styczniowe posiedzenie FOMC. Rosngce prawdopodobieristwo
ostrzejszego zaciesnienia w polityce monetarnej przez Fed jawi sie jako ryzyko najwieksze ze znanych.
Na dzis rynek jest przygotowany na cztery podwyzki ceny kredytu w USA, jedng w kazdym kwartale
2022 roku, poczynajac od marcowego posiedzenia FOMC. Wszystko, co bedzie niosto ryzyko szybszej
Sciezki — np. styczniowa podwyzka lub podwyzki po 50 punktéw bazowych zamiast standardowych 25
punktéw bazowych — bedzie wymagato policzenia sie rynkdw i wycenienia nowej sytuacji. Niezaleznie
od tego ryzyka stale warto pamietac, iz mimo zacieSnienia w polityce monetarnej przez Fed na



horyzoncie nie wida¢ recesji i najwazniejszy fundament wiekszosci zwyzek cen akcji na gietdach —
wzrost gospodarczy — stale gra w popytowym obozie. Korekty na rynkach sg stanami naturalnymi i
uatrakcyjniajgcymi wyceny. W tym kontekscie catkowicie nieuprawnione sg tez poréwnania do marca
2000 roku i pekniecia banski spekulacyjnej na dotcomach. Wprawdzie wéwczas Fed tez podnosit cene
kredytu, gdy za rogiem czaita sie recesja, ale spdtki technologiczne byty obietnicami, a nie
dominujgcymi podmiotami na rynku.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséw ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 72% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



