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Rynki zagraniczne: Korekcyjne otwarcie roku (Komentarz tygodniowy)

Pierwszy tydzien nowego roku przynidst rynkom akcji oczekiwang korekte. Zaskoczeniem byta
dynamika, zwtaszcza na rynku amerykanskich spétek technologicznych, ktérych przecena — np. Apple
0 5,9 procent czy Tesli o 4,4 procent — przetozyta sie na spadek Nasdaga Composite o 3,2 procent.
Efektem byt najgorszy tydzien indeksu od koncéwki wrzesnia, a wiec okresu, w ktérym rynki byty
jeszcze w fazie trzymiesiecznej korekty zwyzek z pierwszej potowy roku. Stabos¢ amerykanskich
spotek technologicznych rozlata sie awersjg do ryzyka po innych rynkach i przetozyta na spadek
niemieckiego DAX-a 0,9 procent przy stracie francuskiego CAC o 1,6 procent. Na Wall Street mocne
cofniecie zanotowat tez szeroki S&P500 oddajac 1,5 procent. Relatywnie lepiej poradzit sobie DIJIA,
ktory oddat ledwie 0,6 procent. Postawa DJIA na tle rynku sygnalizuje, iz tydzien miat tez w sobie
element korekt w portfelach inwestoréw, ktérzy na starcie roku zdajg sie pozycjonowac pod
zmniejszenie  przepasci miedzy szybujagcg w stratosferze cudowng siddemke sektora
technologicznego i pozostajgcg w cieniu reszte rynku. W tym ujeciu pierwszy tydzien nowego roku —
zwtaszcza na Wall Street - wskazuje, iz gracze nie pozycjonujg sie pod koniec hossy, a raczej pod jej
poszerzenie na wiekszg liczbe spétek. Oczywiscie, najwiekszej korekcie poddaty sie gwiazdy zesztego
roku, wiec szersze oceny muszg by¢ zawiera¢ w sobie zatozenie, iz spadek jest tez czescig
mechanizmu powrotu do $redniej, ktéry uderza najmocniej tam, gdzie doszto do najwiekszego
odchylenia.

Patrzac na skale zwyzek Nasdaga Composite i Nasdaga 100 w zesztym roku zasadnym wydaje sie
przyjecie zatozenia, iz korekta nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa i rynek ma powody, by w
krétkiej perspektywie szukaé dalszej przeceny i uatrakcyjnia wycen. Przeszkodg dla tego scenariusza
moze stac sie sezon wynikéw kwartalnych, ktéry zacznie sie w najblizszy pigtek. Inwestorzy bedg
szukali w wynikach spoétek nie tyle kondycji w IV kwartale 2023 roku, co perspektyw wzrostu zyskow
w 2024 roku, ktére jawig sie jako jedna z trzech najwazniejszych zmiennych ksztattujgcych uktad sit
na rynkach. Kolejne dwie zmienne to polityka monetarna Fed i kondycja gospodarki amerykanskiej, a
doktadniej to, czy Rezerwie Federalnej uda sie miekko wylgdowac gospodarke po fazie radykalnej
walki z inflacja, czy jednak skonczy sie twardym lgdowaniem i mocnym pogorszeniem kondycji rynku
pracy. Na dzi$ scenariuszem wycenianym jest powrdt dwucyfrowego wzrostu zyskéw spotek, pro
wzrostowa zmiana w polityce Fed i wreszcie brak recesji. Jakiekolwiek odejscie od tego scenariusza,
bedzie sprzyjato niepewnosci znanej z pierwszego tygodnia roku i zwyczajnie wiekszej liczbie
korekcyjnych tygodni zanim jeden ze scenariuszy zostanie przesgdzony. Dlatego zasadnym wydaje sie
przyjecie zatozenia, iz pierwsze miesigce roku beda grane na rynkach w kontekscie tej niepewnosci,
ktéra ma szanse zostaé wzmocniona przez przesuniecie rynkowych oczekiwan terminu pierwszej
obnizki ceny kredytu przez Fed z marca na maj.

W naszej opinii najgrozniejszym scenariuszem dla akcji w roku 2024 nie jest jednak opdznienie
obnizek ceny kredytu przez Fed w kontekscie dobrej kondycji gospodarki, ale ryzyko przeszacowania



przez amerykanski bank centralny przysztej sciezki inflacji i przeszacowanie przez rynek scenariusza
miekkiego lgdowania. Cato$é ztozytaby sie przymus skokowego pozycjonowania sie pod recesje,
ktdrej rynki oczywiscie nie majg w cenach. Dzi$§ widaé, iz zaréwno inwestorzy, jak i Fed jednak nie
przewidzieli szybkosci, z jakg spada inflacja — stad rajd na akcjach i spadek rentownosci dtugu w
koncéwce roku - i dzis$ zdajg sie przymykac oczy na sygnaty wysytane przez amerykanski rynek pracy.
Rynek pracy jest wskaznikiem opdznionym, w efekcie bezrobocie moze zaczgé rosngc szybciej niz
pokazujg ostatnie dane. Woéwczas Fed bedzie musiat porzuci¢ swoje obawy o przedwczesne
ztagodzenie polityki monetarnej i jednak dostosowaé sie do oczekiwan rynku, iz gospodarka
potrzebuje pomocy w podtrzymaniu wzrostu gospodarczego. Problem w tym, iz czas w ktérym Fed
bedzie pozycjonowat polityke monetarng pod inng faze cyklu gospodarczego, bedzie zapewne
czasem, w ktérym rynki beda juz pozycjonowaty sie pod kolejng recesje. W efekcie, dzisiejsze
marzenie inwestorow o szesciu lub nawet siedmiu obnizkach ceny kredytu w USA jawi sie réwniez
jako nadzieja, ze taki scenariusz bedzie miat miejsce w najlepszym z mozliwych uktaddw sit, a wiec w
kontekscie spadku inflacji przy braku recesji. Problemem jest, iz realizacja takiego scenariusza
wymaga utozenia sie wielu zmiennych w sposéb podrecznikowy, co rzadko ma miejsce poza
laboratorium.
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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. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkoéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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 pdz. zm.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta 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 takie 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 srodkow
pienieznych z powodu diwigni finansowej. 70 % rachunkéw 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



