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Wakacyjna aktywnos¢

Globalne rynki akcji majg za sobg wakacyjny tydzien. Praktyczne zakoriczenie sezonu
publikacji wynikéw kwartalnych zlato sie z relatywnie pustym — na tle poprzednich
tygodni - kalendarium makro. W efekcie gracze mogli skupié sie raczej na tematach
znanych niz nowych. W przypadku rynkéw europejskich na plan pierwszy wybity sie
raczej konsolidacje, ktore zaowocowaty skromnymi zmianami indekséw. W przypadku
Wall Street uwage przyciggata znana od miesiecy relatywnie lepsza postawa spoétek
technologicznych, ktére pomagaty inwestorom w zakupach informacjami o splitach
akcji (Apple i Tesla), czynigc walory atrakcyjniejszymi dla mniejszych inwestoréw. Nie
bez znaczenia byty réwniez nieco odmienne spojrzenie na sytuacje epidemiczng w USA
i reszcie Swiata. W przypadku USA ilos¢ nowych zakazen trzymata sie ponizej
ostatniego standardu, gdy w Europie pojawity sie czytelne sygnaty formujgcych sie
drugich fal, co wptyneto na relatywnie stabszg postawe gietd europejskich i lepsza
amerykanskich.

Z perspektywy konca tygodnia widaé jednak, iz w najwiekszym stopniu tydzien byt
wakacyjny i konsolidacyjny, cho¢ dla indekséw amerykanskich tez rekordowy. Przy
braku innych zmiennych i zredukowanych wolumenach méwienie o wiarygodnosci
technicznej zwyzek jest trudne, ale trzeba odnotowad, iz w zakornczonym tygodniu
S&P500 wyznaczyt nowe rekordy, odrobit catos¢ strat z covid’owej bessy i wreszcie
wyznaczyt nowy, historyczny rekord szybkosci odbudowania sie rynku po bessie.
Watpliwosci moze wzbudzac fakt, iz nie bytoby tych rekordéw bez dobrej postawy
spotek technologicznych, ktdore przejety wiadze nad rynkami i indeksami
amerykanskimi w szczegdlnosci. Przyszto$¢ zwyzki jawi sie zatem jako uzalezniona od
kondycji jednego sektora, ktory moze kontynuowaé wzrost niesiony optymizmem
wobec jednak dalekiej od zakonczenia pandemii, ale tez coraz bardziej wyciggniety na
potnoc jawi sie jako wyjgtkowo zagrozony powrotem do S$redniej i bardziej
racjonalnych wycen.

Dlatego w kolejnych kilku tygodniach warto liczy¢ sie z ryzykiem korekty w USA, ktéra —
przy zaistnieniu — powinna rozlac sie po rynkach swiatowych. W szerszej perspektywie
patrzac warto pamietac, iz na przetomie wrzesnia i pazdziernika pojawia sie na gietdach
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okres pozycjonowania sie graczy pod wzrostowg zwykle koricéwke roku, a tym razem
rowniez pod to, co bedzie dziato sie na gietdach w potowie przysztego roku. W istocie
rynki potrafig wyprzedza¢ wydarzenia w gospodarce w perspektywie 3 do 9 miesiecy, a
potowe przysztego roku mozna szacowac jako wysoce prawdopodobny okres
zakonczenia pandemii w krajach rozwinietych nawet bez wynalezienia skutecznej i
szeroko dostepnej szczepionki. Dlatego na ewentualne spadki warto patrze¢ z
nalezytym dystansem i szukaé¢ wskazowek na temat tego, co bedzie dziato sie w
gospodarkach i spdtkach w 2021 roku. Na dzi$ ten obraz mozna uznac za umiarkowanie
optymistyczny, w ktérym centralnym punktem jest zatozenie, iz najgorsza faza zadyszki
mineta, choé odbudowanie sie do stanu przedpandemicznego zajmie zapewne wiecej
niz dwa czy trzy kwartaty.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 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 péz. 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 przepisow , 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 warunkow 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 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
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 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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