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Gorace lato na radarze

Globalne rynki akcji majg za sobg ciekawy tydzien, ktdry skonczyt sie mocnymi
zwyzkami wiekszosci indeksow. Impulsem wzrostowym byty znéw nadzieje na szybkie
znalezienie szczepionki na koronawirusa, ale réwnie wazng role graty czynniki
techniczne w postaci zakornczenia kilkutygodniowych konsolidacji przez gtéwne
Srednie. Przesgdzajgce o obrazie tygodnia okazaty sie sesje Srodkowe, dzieki ktorym
indeksy mogty dowiezé dobry wynik do finatu, mimo relatywnie stabszych korcéwek.
W istocie z perspektywy korica tygodnia doskonale widaé, iz wtasnie poczatkowy
optymizm byt na tyle duzy, by nawet stabiej radzace sobie Srednie zdotaty zakonczy¢
notowania zwyzkami. Bykom w USA nie przeszkodzito nawet poniedziatkowe swieto,
ktdre wyciszyto rowniez rynki europejskie. Niestety catos¢ wzrostowego tygodnia miata
w sobie rowniez elementy trudniejsze dla popytu, ktdre stajg sie ostrzezeniami dla
gietd w bliskiej przysztosci.

Pierwszym elementem jest wzrost napiecia politycznego miedzy Chinami i USA. Po
fazie gry o znalezienie winnego skali pandemii w USA, Waszyngton i Pekin przystgpity
do wymiany zdan wokot statusu Hong Kongu. Zapowiedziane przez amerykanska
administracje dziatania wobec wtadz chinskich uzupetnity sie z wczesniej obecnymi
wskazaniami, iz kolizja z Pekinem w Hong Kongu stanie sie tematem tegoroczne;j
kampanii prezydenckiej w USA. Tym razem na scenie pojawiajg sie juz sankcje
przeciwko konkretnym cztonkom chinskich wtadz, wiec temat przenosi sie na nowy
szczebel i w oczywisty sposdb zagraza rozpaleniem kolejnej wojny celnej, ktérg udato
sie przygasi¢ miedzy innymi dzieki przesunieciu uwagi na odbudowe gospodarki po
pandemii. Ewentualny konflikt gospodarczy pomiedzy dwoma najwiekszymi
gospodarkami Swiata w oczywisty sposdb zagraza szukaniu $ciezek tagodzacych recesje
po pandemii i ogranicza szanse na szybkg odbudowe.

Drugim elementem sg zamieszki w USA, ktdre wybuchty w wielu miastach. Dalekie od
wyciszajgcych napiecie wypowiedzi prezydenta wywotaty reakcje spétki Twitter, ktdra
postanowita wtasciwie ocenzurowaé¢ Donalda Trumpa, co z kolei wywotato nerwowe
reakcje wtadz i przywrécito na rynek obecne w poprzednich miesigcach obawy przed
regulacjg sektora technologicznego w USA. Pochodng byfa czytelnie stabsza od
oczekiwan postawa spotek technologicznych i rzadki ostatnio widok spadku cen akgji
liderow nowych technologii na rosngcym rynku. W skrécie rzecz ujmujgc mozna byto
mowic o rotacji kapitatu ze strony lideréw hossy w strone spétek o mniejszym wptywie
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na rynek. W praktyce ze strony Wall Street poptyng w $wiat sygnat, iz lokomotywy
hossy mogg nie uczestniczy¢ w kolejnej fali zakupdw. Problem w tym, iz kontynuacja
zwyzek indekséw bez udziatu spétek tej klasy, co Amazon, Apple, Facebook czy
Microsoft jest zwyczajnie trudna i Zle rokuje gietdom w miesigcach letnich.

Trzecim elementem, naprawde najwazniejszym, jest kondycja gospodarki.
Publikowane dane makro bywajg lepsze lub gorsze od prognoz, ale wszystkie rysujg
obraz recesyjnego uderzenia, ktére szczegdlnie mocno znajduje odzwierciedlenie na
rynku pracy. Ponad 40 min podan o zasitki dla bezrobotnych w USA wskazuje, iz
publikowany w najblizszy pigtek raport z rynku pracy w USA pokaze wysokay stope
bezrobocia, ktéra przez wiele miesiecy — prawdopodobnie do korica 2021 roku —
pozostanie wysoka, a to juz wprost stawia temat kondycji rynku pracy w centrum
prezydenckiej kampanii wyborczej i znaczgco ogranicza szanse pozostania w Biatym
Domu administracji Donalda Trumpa. Inaczej mowigc przed rynkami nie tylko
perspektywa skonfrontowania optymizmu z ostatnich tygodni, ale jeszcze
uwzglednienia w cenach wolniejszego wychodzenia z lockdown’u i nowego mieszkanca
Biatego Domu. Z obowigzku trzeba tez wspomnie¢ o ryzyku kolejnej fali pandemii
wywotanej zamieszkami w USA, ktoérych gietdy nie majg w cenach. W skrécie rzecz
ujmujac koicdwka maja zapowiada nerwowe lato na rynkach.

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 srodkéw technicznych do celdw 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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