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Rynki zagraniczne: Korekta na otwarcie kwartatu (Komentarz tygodniowy)

Pierwszy tydzien nowego miesigca i nowego kwartatu na globalnych rynkach akcji zostat
zdominowany przez nastroje korekcyjne. Najwazniejsze indeksy zanotowaty solidarne spadki. Na Wall
Street DJIA oddat 1,68 procent przy spadku Nasdaga Composite o 0,90 procent i stracie 0,75 procent
w przypadku S&P500. Europa poddata sie presji z USA i niemiecki DAX oddat o 0,59 procent przy
spadku francuskiego CAC o 0,85 procent. Jednak tydzien nie byt tak jednoznaczny, jak wskazujg
wyniki. W istocie, przez wiekszg cze$¢ tygodnia ceny akcji spadaty w odpowiedzi na dane makro z
USA, wzrost ryzyka geopolitycznego i generalnie na fali obaw, iz Fed nie bedzie musiat obniza¢ stop
procentowych ze wzgledu na perspektywy wzrostu gospodarczego i zwigzanego z tym ryzyka wzrostu
inflacji. Finalnie sytuacja ulegta odwrdéceniu dzieki marcowym danym z rynku pracy w USA, ktére
okazaly sie lepsze od oczekiwan na poziomie wzrostu liczby etatéw i spadku bezrobocia. Zwyczajnie,
na rynkach — z akcentem na Wall Street — finalnie zwyciezyto przekonanie, iz nawet jesli Fed nie
bedzie mdgt obnizy¢ ceny kredytu w biezgcym roku, to wzrost gospodarczy i generalnie sita
gospodarki pozwalajg stale operowa¢ w modelu kupowania dotkéw, gdyz ewentualne spadki beda
tylko korektami, a nie poczatkiem bessy. Sumujgc, pierwszy tydzien Il kwartatu zaczat sie w
korekcyjnym uktadzie sit, a skorczyt w znanym z | kwartatu powrotem do gry w kontekscie
przekonania, iz wzrost gospodarczy pozostaje najwazniejszym fundamentem dla rynkéw akcji.

Nie ma jednak watpliwosci, iz gra pod zmiane w polityce Rezerwy Federalnej pozostanie tematem
dominujgcym, przynajmniej do czasowego przesuniecia uwagi inwestorow na publikacje wynikéw
spotek za | kwartat. Naprawde zesztotygodniowe zainteresowanie polityka Rezerwy Federalnej byto
jednak mocno przesadzone. Przed pierwszym tygodniem kwietnia wyceny majowej obnizki ceny
kredytu przez Fed wiasciwie nie istnialy, a caty szum sprowadzat sie do pytan o czerwcowe
posiedzenie FOMC. Problem w tym, iz do czerwcowego posiedzenia FOMC, ktére odbywa sie dopiero
12 czerwca, rynki i amerykanski bank centralny dostang mase danych makro, w tym kolejne dane
Departamentu Pracy, co najmniej kilka odczytéw wskaznikdw inflacji i wiele innych raportéow, ktére w
zakonczonym wtasnie tygodniu straszyty rynek brakiem przestrzeni do zmiany w polityce Fed. W
praktyce nalezy rozwazy¢ pytanie, czy zesztotygodniowe spadki nie byly zwyczajnie korektg?
Analogiczne zachowanie rynkéw w pierwszym tygodniu stycznia tez zostato zagrane w podobnym
uktadzie sit, a finalnie okazato sie tylko elementem porzgdkowania portfeli na starcie nowego okresu
rozliczeniowego, ktére zaowocowato jednym z najlepszych | kwartatéw w wykonaniu indekséw w
historii. Sam fakt, iz wspomniane na starcie indeksy spadty wtasnie po serii pieciu miesiecy zwyzek w
serii jest tez wystarczajagcym powodem, by wstrzymaé sie z ocenami budowanymi na szerszych
kontekstach niz standardowa i potrzebna korekta.

Nie zmienia to jednak faktu, iz ryzyko korekty jest stale obecne, a cofniecie zwyczajnie konieczne. Po
pierwsze, wspomniane wczesniej pie¢ miesiecy zwyzek zacheca do realizacji zyskdw. Po drugie, nie
bez znaczenia jest réwniez zmienna, iz poziomy S&P500 grane w koncéwce marca byty niemal



tozsame z usredniong prognozg poziomu, na jakim znajdzie sie indeks w koricéwce roku. Wreszcie, w
najbardziej optymistycznych scenariuszach — budowanych w czesci na analogiach historycznych, a nie
wycenach - S&P500 ma przed sobg ledwie kilka procent zwyzki w kolejnych trzech kwartatach, co
oznaczatoby np. zagranie korekty w Srodkowej fazie roku i powrdt do wzrostow w korncowce roku,
kiedy perspektywy gospodarcze, sciezka inflacyjna w USA i polityka Rezerwy Federalnej bedg
tatwiejsze do czytania. Scenariusz ze $rdédroczng korektg wpisuje sie oczywiscie w znane od dekad
powiedzenie o sprzedawaniu w maju i powrocie na rynek pod wzrosty w finale roku. Problem w tym,
iz w takim uktadzie sit kwiecien jest zwykle wzrostowy. Historia pokazuje bowiem, iz kwiecien jest
bardzo udanym miesigcem dla akcji w USA. Srednia zmiana S&P500 wynosi tu przeszto 1 procent i
jest jeszcze wyzsza, gdy | kwartat byt wzrostowy. Inaczej méwiac, jesli Wall Street i Swiat miatyby
podazy¢ za zaleceniem ,Sell in May and go away”, to wczesniej rynki moga zechcieé zagrac inng
anomalie kalendarzowg w postaci dobrego kwietnia i przedtuzy¢ wzrostowg serie indekséw na szdsty
miesigc z rzedu.
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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
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezytg 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.



