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Za duzo optymizmu

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien dynamicznych zwyzek. Starczy spojrzeé na
zmiany gtdwnych s$rednich - od niemieckiego DAX-a po amerykanskiego Nasdaga
Composite — by odnotowaé, iz standardem byty wzrosty przeszto trzyprocentowe, a nie
brakfo i zwyzek piecioprocentowych. Z perspektywy korica tygodnia wida¢ jednak, iz w
wielu przypadkach tydzien sprowadzit sie do dynamicznych zwyzek na sesjach
poniedziatkowych i pilnowania pozioméw w trakcie kolejnych sesji. W istocie gietdy
weszty w nowy tydzien w kontekscie telewizyjnego wywiadu szefa amerykanskiego
banku centralnego, ktéry powiedziat, iz programy ptynnosciowe Fed nie majg limitu.
Gracze przyjeli wypowiedZ szefa Rezerwy Federalnej jako wezwanie do kupowania
ryzyka i rynki skoczyty na poétnoc. Elementem ukfadu sit byty rowniez doniesienia o
sukcesach na polu poszukiwania szczepionki, ale ten element zagrat réwniez w
podazowym obozie, gdy informacje jednej ze spétek uznano pdiniej za przedwczesne.
Graczom nie pozwolili odpocza¢ od siebie réwniez politycy z Pekinu i Waszyngtonu,
ktorzy wymieniali medialne ciosy na polu walki o znalezienie winnego epidemii i
wreszcie uktad sit w Hong Kongu.

Zarysowany powyzej uktad sumuje wydarzenia, ktorymi zyty i zyjg dzi$ gietd po wyjsciu
ze spotkania z sezonem publikacji wynikéw kwartalnych, ale warto odnotowac jeszcze
dane makro. Publikacje z wielu krajéw coraz bardziej jednoznacznie wskazujg, iz
gospodarki czeka wolne wychodzenie z gospodarczych efektow pandemii, a optymizm
gietd jest zdecydowanie przesadzony. Interpretowaniu szklanki jako w potowie petnej
sprzyjaja programy ptynnosciowe bankdéw centralnych, ale fundamenty nieubtaganie
wskazujg, iz przed inwestorami koniecznos$¢ uwzglednienia w cenach nie tylko recesji
gospodarczej, ale rowniez recesji wynikowe], ktéra zacznie sie materializowa¢ w Il
kwartale biezgcego roku. W efekcie zasadnym jest postawienie tezy, iz obserwowane
wiasnie wzrosty na gietdach — zbudowanie gtdwnie na programach stymulujgcych — sg
przesadzone i domagajg sie korekt. Optymistyczny scenariusz zaktada szybki powrot
gospodarek na $ciezki wzrostu, ktéry na dzi$ jest fantazjg. Wszystko wskazuje na to, iz
odrobienie strat zajmie kwartaty, a nie miesigce i warto braé¢ pod uwage koniecznosé
korekt.
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Zakonczony tydzien jednoznacznie potwierdza réwniez, iz przed rynkami powazne
wyzwanie w postaci wyboréw prezydenckich w USA. W obecnej sytuacji epidemicznej
prowadzenie kampanii sprowadzone jest do wystgpien medialnych, ale im bardziej
tagodzone bedg ograniczenia, tym wiecej bedzie publicznych wystgpien w USA
domagajacych sie rozliczenia Chin za pandemie - tego domagajg sie wyborcy zaréwno
prezydenta, jak i kandydata opozycji — wiec przed gietdami miesigce gry w kontekscie
zaostrzonej retoryki Waszyngtonu wobec Pekinu i Pekinu wobec Waszyngtonu.
Naturalng konsekwencjg bedzie powrdt rynkowych obaw przed wojng celng i tylko
jednoznaczne przechylenie wyborczych preferencji w USA w jedng strone bedzie w
stanie da¢ rynkom zmienne do wycenienia. W innym wypadku warto oczekiwac
powrotu obaw o efekty wojen celnych w ramach nowego uktadu sit gospodarczych po
wygaszeniu pandemii. Nie mozna wreszcie zapominaé, iz dla wielu prognozujgcych
epidemiologdw oczywistoscig jest druga fala zachorowah na jesieni, ktorej
obserwowane dzi$ zwyzki na gietdach zwyczajnie nie maja w cenach.

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 inwestycyjnqg 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 poZ. 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 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 sporzqgdzania 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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