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Powrot watpliwosci

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien solidarnej przeceny, ktéra w wiekszosci
przypadkéw odebrata indeksom po okoto 2 procent. Nieco stabiej poradzita sobie Wall
Street, gdzie stabsza postawa sektora bankowego potozyta sie cieniem na indeksach. W
istocie tydzied na rynkach akcji mita dwie sprzeczne fazy. W pierwszej Wall Street
rozsytata po sSwiecie kojgce sygnaty, iz rynek jest w stanie ignorowac ozywienie
pandemii w USA. Wzrost zarazen w stanach najbardziej liberalizujgcych ograniczenia
byt przyjmowany wzrostami cen akcji i zwyzkami indeksdw. Przesilenie pojawito sie w
Srode, gdy doniesienia z Florydy i Teksasu zaczety by¢ na tyle alarmujace, iz gracze
musieli zaczag¢ wycenia¢ ryzyka ponownych zamknie¢ czesci gospodarki lub
wprowadzenia ograniczen, co zresztg miato miejsce w koAcdwce tygodnia. Ostatni
element stat w sprzecznosci z rynkowymi narracjami i nadziejami, iz odbicie po
pandemicznym zatrzymaniu bedzie szybkie i zbudowane na modelu V.

W pigtek zderzenie z rzeczywistoscia i realiami pandemii, ktdre rynki chciaty
ignorowa¢, potaczyto sie z wynikami stress-testow w amerykanskim sektorze
bankowym, a doktadniej ograniczeniami natozonymi na banki przez Fed. Zakazy skupu
akcji i ograniczenia wypfaty dywidend uderzyly w sektor wazny dla indekséw i rynkéw
w cafosci. Efektem byto tgpniecie, ktére wystato Wall Street na dwutygodniowe
minima. Zarysowany uktad sit zostat przeniesiony na inne rynki, ktére korelowaty z Wall
Street i faktycznie powielaty zachowania gietd amerykanskich. Bilansem jest
zbudowanie watpliwosci w zasadnos¢ odbicia w Il kwartale i pytania, o perspektywy
dla gietd w kwartale lll. Zachowanie gietd w konczagcym sie kwartale bedzie miato
wpltyw na dwie finatowe sesje czerwca oraz Il kwartatu i zapewne zaowocuje
pojawieniem klasycznego windows dressing ze strony inwestorow instytucjonalnych,
ale wejscie w nowy kwartat postawi przed graczami nowe pytania.

Pierwszym bedzie kondycja rynku pracy. Z racji przesuniecia dnia wolnego z 4 na 3 lipca
czerwcowy raport z rynku pracy w USA pojawi sie tym razem w czwartek i juz teraz
mozna zatozy¢, iz bedzie to kluczowy element ksztattujgcy nastroje na starcie nowego
kwartatu. Dane za maj byly dos¢ dyskusyjne i sztuczne w sumie, wiec od raportu
czerwcowego mozna oczekiwac nieco jasniejszego obrazu kondycji rynku pracy. Rynek
bedzie madgt skonfrontowaé wtasne oczekiwania wobec przysztosci ozywienia
gospodarczego w USA i przetozy¢ raport na prognozy gospodarcze. Waznym
elementem bedzie tez coraz szersze przekonanie graczy, iz pandemia i kondycja
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gospodarcza znajdzie przetozenie na wybory polityczne w USA oraz wynik wyboréw
prezydenckich w listopadzie. Zachowanie rynku wskazuje, iz Wall Street nie wycenita
jeszcze potencjalnej przegranej Donalda Trumpa i ryzyka podwyzek podatkéw dla firm
ze strony nowego mieszkanca Biatego Domu.

W nieco krétszej perspektywie patrzac warto zaktada¢, iz temat pandemii, kondycji
gospodarki i generalnie tematdw, ktdre ogniskowaty i bedg ogniskowaty uwage
inwestorow przez tygodnie, ustgpi miejsca spotkaniu gietd z sezonem wynikéw
kwartalnych. Czwartkowe dane z rynku pracy bedg punktem, ktéry odzieli skupienie na
ogélnym obrazie od fazy wejscia gietd w finatowe pozycjonowanie sie inwestoréw pod
sezon publikacji wynikéw za Il kwartat. Zatozeniem bazowym jest, iz wtasnie w |l
kwartale spotki przyjety na siebie najwieksze ciosy ze strony nagtego zatrzymania
catych sektoréw gospodarki i zderzenie z raportami bedzie rdwniez zderzeniem rynkéw
z rzeczywistoscig. Kondycja spoétek, a zwtaszcza reakcje graczy, pozwolg ocenié ile
negatywnych skutkdw pandemii jest do wycenienia i co mozna przeczekaé¢ w
oczekiwaniu na powrét zyskédw spdtek w 2021 roku.

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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