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Gra w zielone

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty po optymistycznej stronie.
Nieliczne indeksy w skali globu zanotowaty spadki, ale najwazniejsze zakonczyty
tydzien zwyzkami wiekszymi niz 3 procent. Ciekawostka jest fakt, iz tydzien zaczat sie
od dynamicznej przeceny wywotanej reakcjami na koncéwke poprzedniego tygodnia
na Wall Street, gdzie pytania o koniec pandemii i efekty zatrzymania gospodarki zostaty
wzmochione zaostrzeniem retoryki na linii Pekin-Waszyngton i walki o wskazanie
winnego globalnego kryzysu. Niemniej, po niskim otwarciu tygodnia wiekszos¢
indekséw poszukata zwyzek i zdotata zakoriczyé notowania wzrostami, ktére imponuja
skalg optymizmu na tle publikowanych danych makro i wynikéw spétek. W wiekszosci
przypadkéw trudno méwié o odrobieniu strat z okresu pandemii, ale juz w przypadku
Nasdaga Composite i Nasdaga 100, amerykanskich indekséw nasyconych spétkami
technologicznymi, trudno nie odnotowaé wyjscia na zielong strone w perspektywie
year-to-date.

W zarysowanym ukfadzie sit muszg pojawiac sie pytania o przyczyny wzrostow. W
przypadku spotek technologicznych mechanizm kupowania zwyciezcéw w bessie jest
elementem dos¢ standardowego zachowania graczy, ale nie przeszkadza tez fakt, iz
liderzy amerykanskiego sektora technologicznego posiadajg miliardowe zapasy
gotowki, ktére utatwiajg inwestorom szukanie schronienia w akcjach firm o
bezpiecznej sytuacji finansowej w czasie kryzysu. Kolejng zmienng jest szukanie przez
kapitat zyskdw w swiecie niskich, a wtasciwie zerowych stép procentowych. W istocie,
przy zerowych — realnie — zyskach z lokat i nisko ptacgcym lub nie ptacgcym dtugu,
oczekiwanej zadyszce na rynkach nieruchomosci i wreszcie stabych surowcach akcje
jawig sie jako bezalternatywna propozycja dla inwestoréow. Trzecig zmienng jest zaktfad,
iz odbicie po pandemii bedzie szybkie, a powrdt do zdrowia lepszy od obaw. Inaczej
mowigc obserwowane w ostatnim tygodniu zwyzki na rynkach akcji sg3 wymuszonym
zaktadem o szybki powrdt do hossy.

Niestety, ten scenariusz zdaje sie nie bra¢ pod uwage faktu, iz coraz wiecej zmiennych
sygnalizuje wolniejsze wychodzenie z recesji i diugie procesy naprawcze w czesci
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sektoréw gospodarczych. Na dzi$ coraz bardziej jasne staje sie, iz powrét do punktu, w
ktdrym najwieksze gospodarki swiata zostaty wtasciwie zatrzymane w miejscu zajmie
18, a moze nawet 24 miesigce. Po drodze moze zdarzy¢ sie wiele niespodzianek, jak
druga fala pandemii na jesieni biezgcego roku, w wielu przypadkach wybuchy lokalnych
ognisk zachorowan, ktére w dalszym ciggu bedg hamowaty powrét do normalnosci
rozumianej jako swobodne przemieszczanie sie ludzi i towaréw bez obaw przed
chorobg. Czes¢ branz nie wrdci do normalnosci przez lata, wiec obserwowane witasnie
odbicie na gietdach warto traktowa¢ z dystansem i stale trzymac sie strategii
kupowania przecen, a nie zwyzek. Inaczej méwigc w sredniej perspektywie warto by¢
optymistycznie nastawionym do rynkéw akcji, ale warto tez czeka¢ na korekty
optymizmu okazanego przez gietdy w poprzednim tygodniu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow 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 po6Z. 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 handlowq 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 warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq 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 ogélnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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