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Rynki zagraniczne: Baza pod korekte (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zaczat sie trzesieniem ziemi, ale zakoniczyt sygnatami,
iz pojawia sie przestrzen do korekty styczniowe] stabosci. Na pierwsze] sesji tygodnia inwestorzy
wystraszyli sie konfrontacji miedzy Rosjg i NATO na Ukrainie. Informacja, iz sojusz poszerzy swoj3
obecnosé w Europie Wschodniej zostata odczytana jako wzrost ryzyka politycznego i wystata rynki w
szybka podréz na potudnie. Przeceny byty tak duze, iz do korica tygodnia czes¢ indeksow — zwtaszcza
europejskich — nie podniosta sie po stratach poniesionych w poniedziatek. W przypadku Wall Street o
wyniku przesadzito pigtkowe odbicie. Z perspektywy zakonczenia tygodnia wida¢, iz w Europie podaz
nie ugrata niczego ponad poniedziatkowg panike, a w przypadku Wall Street udato sie nawet
zbudowaé wzrostowy wynik i przerwaé serie spadkowych tygodni. Co wazniejsze, Wall Street — a
zwtaszcza Nasdaq Composite — zdotat zakonczyé tydziern wzrostem mimo mocnego uderzenia podazy
w zwigzku reakcjami rynku na sygnaty z Rezerwy Federalnej, iz podwyzki ceny kredytu bedg
prawdopodobnie szybsze, dynamiczniejsze i zaczng sie juz na marcowym posiedzeniu FOMC.
Sumujac, Wall Street nie przecenita sie mimo potencjalnego konfliktu typu proxy miedzy Rosjg i USA
oraz zapowiedzi podwyzek stép procentowych w perspektywie ledwie szesciu tygodni.

Zachowanie gietd amerykanskich w koncéwce tygodnia wskazuje, iz rynki dojrzewaja przynajmniej do
korekty ostatniej stabosci. Bykom sprzyja gitebokos¢ spadkédw od szczytdw hossy spotek
technologicznych, ale tez zatoienie, iz przecena obserwowana w amerykanskich sektorze
technologicznym — ktdra rozlata sie na inne rynki i sektory — nie jest pozycjonowaniem sie rynku pod
besse i recesje, ale korygowaniem wycen i uktadaniem sie inwestoréw w swiecie, w ktérym pienigdz
bedzie drozszy niz w ostatnich dwdch latach. Z punktu widzenia sredniookresowych strategii spadki
amerykanskich spétek technologicznych jawig sie ciggle jako korekty wczesniejszej sity niz
zakonczenie cyklu w historii rynku i przejscie w besse. W istocie kilkunastoprocentowe cofniecia
Nasdaga Composite i Nasdaga 100 wypetniajg podrecznikowe definicje korekt i przy zatozeniu, iz w
perspektywie kolejnych kwartatéw nie bedzie recesji w USA, pozostajg okazjami do zakupdw.
Problemem jest zmiennos$¢, ktéra utrudnia rynkom ztapanie rownowagi, ale ten element jawi sie
teraz jako stata zmienna wprowadzona na gietdy za sprawg zmiany cyklu w polityce monetarnej przez
Fed i jej uzaleznienia od naptywajacych danych. W praktyce kazdy odczyt bedzie teraz czytany w
kontekscie wptywu na polityke Rezerwy Federalne;j.

W krétszym terminie gietdy stale czeka spotkanie z wynikami kwartalnymi spdtek, w tym
najwiekszych firm z sektora technologicznego. Inwestorzy muszg jednak przetamac¢ model, w ktérym
dotychczas przyjmowali raporty i jak reagowali na doniesienia ze spétek. Amerykanscy statystycy
policzyli, iz na 170 spotek z indeksu S&P500, ktére juz ogtosity raporty kwartalne, 77 procent pobito
prognozy zyskow, a 68 procent prognozy przychoddw. Niestety, Srednia zmiana ceny spotki po
ogtoszeniu wynikéw wynosi -1,2 procent. Inaczej méwigc dobre raporty nie przektadajg sie na dobre
reakcje inwestoréw i poprawne zachowanie cen akcji. Sezon wynikow jest stale do uratowania, ale



nie ma watpliwosci, iz taka postawa rynku nie poprawia ogolnego klimatu i wpisuje sie w impulsy
spadkowe z innych kierunkéw. Na chwile warto zatrzymacé sie tez na uktadach technicznych. Na
wiekszosci wykresdw waznych indeksdw zakoriczony tydzien byt raczej konsolidacyjny niz spadkowy.
Mimo solidnego wsparcia sprzedajgcy nie ugrali niczego ponad poniedziatkowy spadek, a dotki
wykres$lone na pierwszych sesjach tygodnia pozostaty minimami przeceny. Baza pod odreagowanie
zostata wiec zbudowana i przez popytem staje zadanie wypetnienia uktadu sygnatami przesilenia.
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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 przepiséow ,, 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.



