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Tydzien jednego raportu

Globalne rynki akcji majg za sobg tydziern jednego wydarzenia — reakcji na odczyt
dynamik sprzedazy detalicznej w USA, ktdra na sesji wtorkowej przesuneta wiekszosé
indekséw na potnoc. Kolejne sesje sprowadzity sie do zawieszenia w rejonach
osiggnietych we wtorek. Tylko z tego powodu warto ostroznie podchodzi¢ do
kreowania wnioskdw na temat przysztosci rynkdw. W istocie ostroznie nalezy
podchodzi¢ réwniez do danych makro, w ktérych jest tak duza dawka szumu, iz czes¢
zwyczajnie ma niskg wiarygodnos¢, a wiekszo$¢ bedzie wczedniej czy pdiniej
korygowana. Nie ma jednak watpliwosci, iz strona popytowa na rynkach posilita sie
nadziejami na szybsze od obaw odbudowanie sie gospodarek po pandemicznym
zamieszaniu. Trudno w istocie o dane bardziej sprzyjajgce optymistycznym
scenariuszom dla gospodarki niz optymizm amerykanskich konsumentéw wyrazany
wydawaniem pieniedzy w sklepach. Stad potezine wzrosty na jednej sesji i utrzymanie
poziomu na sesjach kolejnych.

Na zachowanie rynku w trakcie kolejnych sesji mozna patrze¢ przez pryzmat
oczekiwania na inne dane i nowe impulsy, ktéry potwierdzatyby optymizm budowany
na jednym odczycie. Niestety, pozostate zmienne zakorczonego tygodnia graty juz
podazowym obozie. Powrdt przypadkéw zakazer w Pekinie i zamkniecie czesci ustug w
poszczegdlnych dzielnicach stolicy Chin pofaczyty sie z doniesieniami o wzrosScie
zakazen w USA w stanach, ktdre najszybciej redukowaty epidemiczne ograniczenia dla
obywateli i biznesu. Nie brakowato gtosdéw, iz w czesci regiondw Swiata pojawiajg sie
wiasnie drugie fale zakazen niosgc ryzyka nowych zamknie¢ i nowej fali problemoéw
gospodarczych, ktére zatrzymaty swiat na przetomie | i Il kwartatu. Rynki zdobyty sie
jednak na wysitek zignorowania tych ostrzezen, a przynajmniej na potraktowanie jako
mniej waznych od danych o sprzedazy detalicznej w USA. Inaczej mdéwigc z dwdch
scenariuszy — szybka odbudowa gospodarki i powrdt elementéw pandemii —
inwestorzy wybrali pierwszy i kontynuowali swdj zaktad o dalsze wzrosty.
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Niestety fundamenty przeczg oczekiwaniom inwestorow. Dane makro, jak wczesniej
odnotowalismy, majg w sobie dawke szumu, ktéra bedzie obecna na gietdach przez
miesigce. Wszystko tez wskazuje na to, iz odbudowanie sie gospodarek z pandemii
zajmie miesigce, a nie tygodnie, jak ma to miejsce w przypadku gietd. W istocie nawet
szef Fed wystepujgc w amerykanskim parlamencie rysowat raczej dtuga droge powrotu
do zdrowia gospodarczego niz szybka Sciezke ozywienia. Na dzis$ jednak gracze uznali, iz
trend jest wazniejszy od ostrzezen i kontynuujg swoje optymistyczne zaktady. W
najblizszych tygodniach wiara w odbudowe bedzie musiata spotkaé sie z kolejnymi
odczytami makro —w tym kluczowym z rynku pracy w USA za czerwiec, ktdry pojawi sie
po skrajnie niewiarygodnym odczycie za maj. Nastepnym elementem bedzie spotkanie
inwestorow z wynikami spoétek. Dzi$ wprost méwi sie o mocnym oderwaniu sie cen na
rynkach od fundamentdéw, wiec sezon publikacji wynikdw za Il kwartat, ktéry
zdominuje Srodkowg cze$¢ lipca, nalezy uznaé¢ za okres ryzykowny dla gietd w
perspektywie kolejnych kilku tygodni.

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 rekomendujqgcych 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 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 warunkéw 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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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