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Nowe argumenty bykow

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji szukaty zwyzek niesione na pdtnoc
optymizmem inwestorow wobec amerykanskiego sektora technologicznego.
Najwazniejsze indeksy zyskaty od 2 do 3,4 procent, z lepszym odchyleniem na pétnoc
indekséw amerykanskich, ktérym pomagaty nie tylko szaleficze czasami wzrosty czesci
spotek, ale tez wystgpienie szefa Fed w Jackson Hole, gdzie — jak w przesztosci Ben
Bernanke — Jerome Powell oglosit radykalng zmiane w polityce monetarnej
amerykanskiego banku centralnego. W czesci komentarzy optymizm inwestoréw
przypisywany jest sygnatom, iz tzw. faza pierwsza porozumienia handlowego pomiedzy
Chinami i Pekinem stale ma by¢ aktualna, gdy wczesniej rynki przeceniaty sie niesione
obawami, iz porozumienie handlowe miato by¢ uniewaznione przez pandemie. Nie ma
jednak watpliwosci, iz dwoma kluczowymi czynnikami byty jednak zmiana w polityce
Fed i szalenstwo zakupow spotek technologicznych, ktérego symbolem byta zwyzka
akcji Salesforce o 26 procent w trakcie jednej sesji.

Zwyzki po 20 i wiecej procent wsrdd spotek technologicznych nie sg zaskoczeniem,
inwestorzy potrafig reagowac optymizmem na jakies szczatkowe informacje od spétek
o matej kapitalizacji i duzym potencjalne. Problem w tym, iz Salesforce jest sp6tka za
chwile wchodzacg do prestizowej trzydziestki DJIA, a wiec witasciwie blue chipem o
wielkiej kapitalizacji. Tak dynamiczne wzrosty, wtasciwie z niczego, swiadczg raczej o
nastrojach na rynku niz potencjalne spotki, ktérej wejscie do DJIA byto zapowiadane
wczedniej i naprawde uwzglednione w cenach. Zadna z pozostatych spoétek
technologicznych o duzej kapitalizacji nie doswiadczyta podobnego wzrostu w
zakonczonym tygodniu, ale kilkuprocentowe zwyzki pojawity sie réwniez na akcjach
Apple czy Facebooka, co sygnalizuje nowy atak optymistow w sektorze i pytania o
fundamenty wzrostéw z niczego. Jak zawsze na rynku trendéw nie nalezy ttumaczyé i z
nimi dyskutowa¢ — raczej godzi¢ sie z nimi — ale trudno nie zada¢ pytania o formujaca
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sie banke spekulacyjng na rynku, ktory podnosi blue chipy o czwartg czes¢ w jeden
dzien.

Niezaleznie od czytelnie formujgcej sie banki spekulacyjnej w sektorze nowych
technologii wydarzeniem, ktdére bedzie miato kluczowe znaczenie w Sredniej
perspektywie czasowej jest decyzja Fed o porzuceniu celu inflacyjnego na poziome 2
procent, przyjecie perspektywy ptynnej granicy dopuszczalnej inflacji w okolicach 2
procent i wreszcie podkreslenie przesuniecia uwagi na rynek pracy jako centralny
temat, z jakim musi zmierzy¢ sie Fed w kolejnych kwartatach. W praktyce oznacza to
nic wiecej niz zgode na wyzszg inflacje, szybszy wzrost gospodarczy i powstrzymanie sie
— a nawet kolejne dziatania luzujgce — od zaciesnienia w polityce monetarnej. Z punktu
widzenia rynkdw akcji oznacza to wyzszg tolerancje na inflacje i brak ryzyka zderzenia
sie gietd z podwyzkami stdp procentowych tak dtugo, jak rynek pracy nie wrdci do
pozadanej kondycji. W przesztosci przesuniecie akcentu w polityce Fed na petne
zatrudnienie oznaczato hosse na rynkach akcji niezaleznie od kondycji gospodarki.
Zwyczajnie dane dobre stawaty sie bazg do optymizmu, a dane zte gwarantem luznej
polityki monetarnej i taniego pienigdza ptyngacego w strone gietd. Hossa zyskata
wtasnie nowe powody do trwania.

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 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 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
publikacjq 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 zobowiqzania 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 ponoszqg 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 ogolnym dotyczqgcych 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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