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Rynki zagraniczne: Historyczny rekord S&P500 (Komentarz tygodniowy)

Drugi tydzien lutego na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez kolejng dawke
optymizmu inwestoréw wobec amerykanskiego sektora technologicznego. W efekcie Nasdaq
Composite zyskat 2,3 procent, gdy DJIA wzrdst o skromne 0,04 procent przy zwyzce S&P500 o 1,37
procent. Odpowiedz Europy na ruchy w USA byta skromna i w czesci ograniczona przez lokalne
zmienne. Niemiecki DAX wzrést o 0,05 procent, gdy francuski CAC zyskat 0,73 procent. Waznym
elementem uktadu sit byty notowania pigtkowe, ktére Wall Street przyniosty wybicie S&P500 nad
psychologiczng bariere 5000 pkt. Indeks — bez sukcesu — testowat opér w trakcie sesji srodowej i
czwartkowej. Rynek czytelnie odpowiedziat na pokonanie bariery, zapominajgc o chmurze
watpliwosci, iz psychologiczny opdr sprowokuje korekte. Optymizm rynku byt po czesci zbudowany
na rewizjach danych o inflacji z ostatnich kilku lat, ale tez powrocie zaktaddw, iz Fed jest na $ciezce do
zmiany polityki monetarnej na majowym posiedzeniu FOMC przy jednoczesnym obnizeniu wyceny
prawdopodobienstwa poczatku nowego cyklu w polityce monetarnej w marcu do ledwie 17,5
procent (dane CME FedWatch Tool). Catos¢ zsumowata sie w tydzien kreslenia nowych rekorddw, co
zresztg udzielito sie rowniez Europie, cho¢ w tym wypadku finalnym wynikiem byto raczej
podkreslenie probleméw indekséw w konfrontacjach z psychologicznymi barierami 17000 pkt. w
przypadku DAX-a i 7700 pkt. w przypadku CAC, niz swobodne szybowanie na ATH.

Niestety, zakorficzony tydzied — zwtaszcza na Wall Street — wzmocnit wszystkie wady, ktdre byty znane
inwestorom w ostatnich trzech miesigcach. Rynek byka w USA zndéw staje sie coraz bardziej
selektywny, zamiast szeroki. Rynkowi statystycy policzyli, iz w efekcie kupowania przez inwestoréw
rynkowych zwyciezcéw sektor technologiczny odpowiada za trzecig czes$¢ catosci kapitalizacji
amerykanskiego rynku akcji, co ma by¢é poziomem wyzszym od zaobserwowanego w szczycie banki
dot-com’éw z 2000 roku. Obrazowe poréwnania w tych analizach obejmujg inne ciekawe przypadki,
jak fakt, iz wycena Microsoftu — najwiekszej pod wzgledem kapitalizacji spotki na Swiecie — przekracza
wycene catosci sektora paliwowego notowanego na gietdach amerykanskich. Zabawa liczbami moze
wydawac sie tylko ciekawostka, wszak czasy sie zmienity, a gospodarki staje przed perspektywa
kolejnej rewolucji technologicznej pod szyldem sztucznej inteligencji, ale potwierdzajg ekstremalne
przechylenie hossy, co zaprzecza potrzebie poszerzenie rynku byka na inne sektory. W naszej opinii
catosc¢ jeszcze bardziej wzmacnia ryzyko korekty, ktdrej nie byto od tygodni. W tym kontekscie znéw
warto odnotowac kolejne statystyki dyskutowane w weekend w gronie analitykdw z USA, iz S&P500
rost w ostatnim czasie na 14 z 15 tygodni, co ostatni raz miato miejsce w 1972 roku. W takim uktadzie
sit oczekiwanie korekty jawi sie jako w petni uzasadnione.

Oczywiscie, nie nalezy obrazad sie na kontynuacje hossy, ktéra pozostaje scenariuszem bazowym. Dla
rownowagi nalezy odnotowac, iz jednym z fundamentéw wzrostdw jest oddalanie sie scenariusza
recesyjnego, ktdry jeszcze niedawno walczyt na rynkach ze scenariuszem miekkiego lgdowania. Dzi$
tylko nieliczni oczekujg recesji w USA w biezgcym roku. Rdwniez na poziomie wynikow spdtek rok



2024 — przynajmniej na poziomie oczekiwan inwestoréw — ma by¢ lepszy od poprzedniego. Tylko w |l
kwartale zyski spotek amerykanskich majg zblizy¢ sie do 10-procent, co tagodzi nieco rozciggniecie
wysokich wycen siegajgcych dwudziestokrotnosci zyskow w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.
Inaczej mowigc na Wall Street jest drogo, ale brakuje zmiennej, ktdra stataby sie wyzwolicielem
korekty. W naszej opinii dzi$ nalezy jednak zadawac pytania raczej o jej poczatek niz szanse popytu na
kontynuacje listopadowo-styczniowego rajdu przedfuzonego witasnie na pierwszg potowe lutego.
Wczesniej, czy pdzniej pojawi sie chocby czesciowa realizacja zyskow, ktéra nie bedzie zaskoczeniem.
W istocie, korekte nalezy postrzega¢ jako warunek konieczny dla kontynuacji rynku byka i raczej
szuka¢ zmiennych, ktére mogg sta¢ sie wyzwolicielem jej poczatku niz uzasadnien dla jej braku.
Sumujac, historyczne wybicie S&P500 nad psychologiczng bariere 5000 pkt. postrzegamy jako
konsekwencje optymizmu, ale tez jako zmienng przyblizajgca rynek do uwzglednienia ryzyk, ktére sg
przykrywane przez czytelng gorgczke technologiczna.
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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
Srodkéw 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 warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzgdzaniu
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 takzie 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. 72 % 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.



