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Wydarzeniem ostatnich dni na Swiatowych rynkach finansowych jest bez watpienia
korekta notowan akcji. Juz na przetomie lipca i sierpnia DAX przebit dtugoterminowg
linie trendu wzrostowego. Powodem byto spowolnienie w niemieckiej gospodarce,
bedace pokiosiem agresji Rosji na Ukraine i pdézniejszych sankcji i kontr-sankcji.
Amerykanie trzymali sie jednak dzielnie, a DAX w dalszej czesci sierpnia i na poczatku
wrzesnia wykonat ruch powrotny. Na niewiele sie to jednak zdato. Silna aprecjacja
dolara (10% w 5 miesiecy w stosunku do euro) spowodowata kolejng fale wyprzedazy.
Tym razem DAX wypadt dotem ze Srednioterminowego trendu bocznego, a S&P500
(wykres  ponizej) naruszyt linie dtugoterminowego trendu  wzrostowego.
Prawdopodobnie zatem doczekaliSmy sie wiekszej / dtuzszej korekty po 3 latach od
pamietnego mini-krachu z sierpnia 2011 r.
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WIG (ponizej) tymczasem zachowuje sie w tych okolicznosciach zupetnie przyzwoicie,
chociaz oczywiscie réwniez koryguje swojg wartos¢. Ale nadal jest na plusie (+3%)
liczac od poczatku roku, pomimo demontazu OFE i wojny na Ukrainie.
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Ciekawostkg natomiast jest to, ze wieksza od oczekiwah obnizka stép procentowych
przez RPP przyczynita sie do... zwiekszenia skali korekty na GPW. Stato sie tak,
poniewaz Rada obcieta mocno (o 1 pkt. proc.) stope lombardowa, ktéra jest podstawa
obliczania maksymalnego oprocentowania wielu kredytéw detalicznych. A to z kolei
wptynie na zyski przynajmniej niektérych bankéw (Alior, Getin Noble itd.). Ich kursy po
decyzji RPP zapikowaty, ale i tak caty czas trudno uznac je za okazyjne. Wskaznik
P/E15 (nie wspominajgc o P/E14) nadal jest bardzo wysoki i wynosi 13-16. Na drugim
biegunie znalazty sie srednie i mate spétki, ktére wieksze od spodziewanego ciecie stép
powinny odczu¢ pozytywnie w perspektywie kilku miesiecy.

Spadki na S$wiatowych gietdach sktaniajg do zadania pytania czy to juz koniec
piecioipdtletniej hossy? Wydaje sie, ze raczej nie. Ze raczej mamy do czynienia z
odreagowaniem po wielu miesigcach uporczywych wzrostéw, ktére spowodowaty, ze
ceny akcji znalazty sie na wysokich, ale ciggle nie skrajnie wysokich, poziomach. Jesli
trwajgca przecena przerodzi sie w wiekszg korekte, jest szansa na przywrdcenie
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akcjom ich atrakcyjnosci (szczegdlnie wobec bardzo niskich stép procentowych) oraz
na zmobilizowanie bankéw centralnych do dziatania. W przypadku Fed
oczekiwalibysmy w takim przypadku odtozenia decyzji o podwyzszaniu stdép poza rok
2015. Natomiast w przypadku ECB powrdcitby temat dalszego ,drukowania”, w celu
ratowania stabngcej gospodarki europejskiej.

Reasumujac, wiele czynnikdw wskazuje, ze po 3 latach wzrostéw nadeszta
wieksza korekta. Jesli tak by sie stato, zaktadamy na dzis, ze mogtaby to by¢
dobra okazja do zakupu akcji pod katem roku 2015. Mamy bowiem nadzieje,
Zze rozpoczeta w | kwartale 2009 r. hossa nie skonczyta sie we wrzesniu br.
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