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Trend silniejszy od szumu

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny mocny tydzien nowego roku. Na wielu
rynkach pojawity sie dynamicznie wzrosty, a Wall Street znalazfa site do wymarszu
na historyczne maksima, na ktérych solidarnie zameldowaty sie najwazniejsze
indeksy rynku amerykanskiego. Bykom nie byty w stanie przeszkodzi¢ nieco stabsze
dane makro i zamieszanie wywotane skokiem rentownosci amerykanskiego dtugu.
W istocie, z perspektywy konca tygodnia wzrost rentownosci amerykanskich
obligacji i zwigzane z tym przesuniecia na rynku walutowym, gtéwnie wyceny dolara
na tle konkurencji, okazaty sie najwazniejszymi zmiennymi ksztattujgcymi nastroje.
Szum wywotany przeceng papieréw dtuznych przykryt nawet pierwsze wyniki
spotek, gtdwnie amerykanskich bankdw, ktére zostaty przyjete bez fajerwerkéw
optymizmu.

Przez chwile warto zatrzymac¢ sie nad zamieszaniem na rynku amerykanskiego
dtugu. Patrzac na zachowanie rentownosci i cen mozna pokusic sie o teze, iz doszto
do przesilenia, ktore bedzie miato zaréwno krétkookresowe, jak i dtugookresowe
konsekwencje. Pierwsza sprowadza sie do wzrostu konkurencji papieréow dtuznych
dla rynkéw akcji. Na rynku panuje dzi$ przekonanie — sygnalizowane juz przez czesé
analitykdéw i komentatoréw — iz dalszy wzrost rentownosci zacznie szkodzi¢ rynkom
akcji konkurujgc o kapitat. Druga perspektywa sygnalizuje, iz diug amerykanski
wiasnie konczy cykl spadku rentownosci, ktory trwat od blisko 40 lat. Wiekszos¢
inwestorow obecnych dzi$ na rynku operowata wiec w $wiecie, w ktérym dtug
amerykanski drozat, a rentownosci spadaty. Pojawiajg sie zatem pytania, jak
zachowajg sie rynki akcji w nowym uktadzie sit.

Odpowiedzi na pytanie nie ma, ale mozna postawic teze, iz hossy na gietdach trwaty
niezaleznie od tego, co dziato sie z rentownoscig. Trendy na rynkach dtugu potrafig
trwac po kilka dekad — obecny, jak wczesniej wspomniano, trwa blisko czterdziesci
lat. Gdy cykl w gospodarce trwa raczej dekade. Rynki byka i niedzwiedzia s3 jeszcze
krétsze. W efekcie zasadnym wydaje sie zatozenie, iz dla rynkdw akcji znacznie
wazniejsza pozostaje koniunktura i punkt w cyklu, w ktérym wtasnie znajduje sie
gospodarka, niz zamieszanie na rynku dtugu. W skrdcie rzecz ujmujgc nie warto
ignorowac tego, co dzieje sie na rynku amerykanskich i innych obligacji, ale warto
konfrontowaé ewentualne decyzje inwestycyjne z historycznymi statystykami, ktore
zalecajg sporg dawke dystansu do nieco przesadnie panicznych tez czesci
komentatorow.
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Wracajagc na rynki akcji nalezy odnotowad, iz Wall Street ma za sobg jeden z
najlepszych poczatkéw roku w blizszej i dalszej historii. Inwestorzy dostownie rzucili
sie na akcje znaczaco utrudniajgc bykom zadanie pozytywnej reakcji na spotkanie z
wynikami kwartalnymi spdtek. Wyceny w USA s3 dzis wysokie, ale tym razem
reakcje na raporty spotek bedg zawieraty zmienng, ktdrej wczesniej nie byto — oceny
tego, jak na przyszte wyniki wptyng zmiany w podatkach wprowadzone przez
amerykanski rzad. Warto liczy¢ sie zatem z selekcjg spétek przez rynek w oparciu o
nowg zmienng, ktdra zmusi do przesunie¢ w portfelach, ale nie wptynie na ogdine
przekonanie, iz hossa w USA nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa. W naszej
ocenie dalsze wzrosty cen na Wall Street bedg trudne bez nowych tresci ze strony
spotek i gospodarki. Nie prognozujmy bessy, ale zalecamy dystans do pogoni za
wzrostami i szukanie swojej szansy raczej w realizacji zyskéw i zakupach na
korektach.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” 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 pdzZ. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie
niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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