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Ryzyko korekty optymizmu

Najwazniejsze rynki akcji majg za sobg wakacyjny i dos$é spokojny, ale wzrostowy
tydzien. Na wiekszosci duzych rynkdw pojawity sie mniejsze lub wieksze zwyzki
indeksdw. Do odnotowania jest gtownie relatywnie stabsza postawa Nasdaqga
Composite, ktéry zyskat ledwie 0,1 procent przy zwyzce DJIA o 1,8 procent i wzroscie
S&P500 o 0,4 procent. Przeniesienia atmosfery z USA dato Europie podobne
zachowania i DAX zyskat 1,8 procent. W zmianach procentowych kryje sie mechanizm
rotacji kapitatu ze spétek technologicznych do bardziej konserwatywnych branz i stad
wiasnie relatywnie stabsza postawa indekséw Nasdag Composite i S&P500, w ktérych
udziat nowych technologii byt i jest (Nasdag Compsite) lub stat sie (S&P500)
dominujacy. Kontynuacja tej tendencji bedzie zatem grozna dla czesci rynku, ale na dzis
to raczej tylko ostrzezenie niz powazny temat do zaniepokojenia.

Naprawde miniony tydzien byt wazny z zupetnie innego powodu. Kluczem do ocen
tygodnia jest powrdt S&P500 w rejon obserwowany ostatni raz 19 lutego, a wiec w
momencie wykreslenie najwyzszego poziomu w historii i jednoczesnie pierwszego dnia
pandemicznej przeceny. Uwzgledniajgc fakt, iz 18 lutego rynek byt juz dos¢ mocno
rozciggniety jesli chodzi o wyceny fundamentalne, to dzi$ — uwzgledniajgc sytuacje
ekonomiczng po pandemii — jest wyciggniety jeszcze bardziej. W efekcie inwestorzy
muszg zaczg¢ zadawac sobie pytania, czy hossa wspierana gtdwnie ptynnoscig ze strony
bankdéw centralnych jest uzasadniona i stabilna. Bez watpienia jedng ze zmiennych jest
zakonczony sezon publikacji wynikow kwartalnych, ktéry byt najwiekszym pozytywnym
zaskoczeniem w historii. Spotki pobity prognozy i zaskoczyty na plus, budujac
jednoczesnie baze pod zaskoczenie w skali catego roku, ktéry miat by¢ fatalny, a moze
okazac sie znacznie lepszy od obaw.

Watpliwosci jawig sie jako uzasadnione, ale tez trudno nie pamietac o fakcie, iz akcje
wiasciwie nie majg dzi$ alternatywy. Wiekszo$¢ bankéw centralnych pchneta cene
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kredytu — a zatem i mozliwo$¢ zarabiania na lokatach - ponizej inflacji, ktéra stale
rosnie. W stagflacyjnym srodowisku i przy nieperformujgcym w portfelach dtugu akcje
jawig sie jako jedyne miejsce, w ktdrym kapitaty mogg szukaé zwrotu, a hossa sprzyja
optymizmowi. Niestety, za tym mechanizmem kryje sie ryzyko zbudowania banki
spekulacyjnej, ktéra bedzie ignorowata fundamenty i trwata tak dtugo, jak inwestorzy
beda wierzyli jej trwanie. W praktyce wiec warto liczy¢ sie z ryzykiem korekty, ale tez z
optymizmem podchodzi¢ do perspektyw gietd do korica roku. Klasyczny kalendarz
podpowiada, iz potencjalne przeceny w sierpniu i wrzesniu stajg sie zwykle okazjami do
zakupéw pod zwyzki z przetomu roku, wiec ewentualne spadki mozna wykorzysta¢ do
zaktaddéw o wyzsze poziomy w grudniu i styczniu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 standardéw
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 pdz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji 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 powstafe 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 ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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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