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Popyt poszerza horyzont

Globalne rynki akcji majg za sobg relatywnie spokojny tydzien, w ktérym na plan
pierwszy wybita sie stabos¢ amerykanskiego sektora technologicznego. Spojrzenie na
zachowanie poszczegdélnych sektorow w indeksie S&P500 pozwala odnotowad, iz
amerykanskie spétki technologiczne zachowaty sie gorzej od rynku, a cze$¢ innych
sektoréw posilata staboscig lideréw hossy. Bilansem rownowazenia sie sit sg skromne
zmiany gtéwnych $rednich, ktére wprawdzie zanotowaty mniejsze lub wieksze spadki,
ale wfasciwie w kazdym przypadku przesgdzajgce o wyniku tygodnia byty sesje
pigtkowe, ktére — dodatkowo — byty dniem rozliczenia wrzesniowych serii kontraktow
terminowych. Dlatego warto do przeceny zachowad dystans i uznaé, iz tydzien byt
raczej konsolidacyjny niz spadkowy. Dopiero kolejne sesje — po wyjsciu rynkéw z cienia
rozliczenia pochodnych — pokazg, czy podaz co$ zbuduje na kolejnym tygodniu
przeceny.

Z perspektywy kornca tygodnia najwazniejszym wydarzeniem byto zatamanie odbicia w
amerykanskim sektorze technologicznym, ktéry stale porusza sie w korekcie
tegorocznych fal wzrostowych i swojg staboscig generuje popyt na spotki, ktére
przegrywaty z liderami i zwyczajnie staty sie atrakcyjniejsze pod wzgledem wycen.
Spojrzenie na szerszy obraz niz perspektywa tygodniowa ujawnia, iz w ostatnich
tygodniach tylko na Wall Street spotki z konserwatywnych branz — jak przemyst, paliwa
czy surowce — nie tylko zachowalty sie lepiej od spétek technologicznych, ale posilaty sie
staboscig ostatnich. W praktyce oznacza to proste przesuniecia kapitatéw z sektorow
najgoretszych w strone nieco zapomnianych, a nie koniec hossy na rynku w catosci.
Korekta w sektorze technologicznym byta potrzebna i jej pojawienie sie trzeba uznac za
oznaki zdrowienia rynku w Swiecie, gdzie bohaterami byli tylko odporni na efekty
gospodarczego zamieszania wywotanego przez pandemie.

Warto tez odnotowa¢, iz cze$¢ inwestorow chce widzie¢ w tej rotacji kapitatéw
optymizm rynku wobec perspektyw gospodarczych i pozycjonowania sie graczy pod
nowy cykl gospodarczy, w ktérym spdtki czasu pandemii nie bedg atrakcyjne na
wytgcznos¢. Przesuniecia kapitatdw w bardziej cykliczne branzie wskazuje, iz rynek
pozycjonuje sie wtasnie pod kolejny cykl gospodarczy w swiecie zakoriczonej pandemii,
w ktérym wracajg konsumpcja, produkcja przemystowa i wszystko to, co jest
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charakterystyczne dla fazy ozywienia gospodarczego. Zachowanie rynku warto zatem
postrzegaé¢ jako dobre dla kontynuacji hossy przez jej poszerzenie na sektory
relatywnie stabsze wobec spétek technologicznych, a kontynuacje przecen spétek
technologicznych jako uatrakcyjnienie cen i przygotowanie gruntu pod odbicie, w
ktdrym zwyzki powrdcg dzieki lepszym wycenom.

W zarysowanym uktadzie sit zasadnym wydaje sie zatozenie, iz perspektywy wzrostowe
rynkéw rozwinietych pozostajg umiarkowanie optymistyczne, a ewentualne
pogtebienia korekt warto traktowaé¢ w kategoriach okazji do zakupdw z zatozeniem, iz
w perspektywie roku wyceny bedg wyzsze. W kolejnych kilku tygodniach warto liczy¢
sie z wiekszym wptywem polityki na gietdy za sprawg finatowych taktéw kampanii
wyborczej i zwyczajnego zblizania sie wyboréw prezydenckich w USA, ktére odbedga sie
w listopadzie. Emocje mogg rowniez wzbudzaé drugie fale pandemii, ktére w czesci
panstw juz owocujg powrotem zamknie¢ gospodarek, a w innych niosg zagrozenia
ograniczen obserwowanych na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu biezgcego
roku. Generalnie jednak réwniez temat pandemii nie bedzie wzbudzat juz takich
emocji, jak wiosna. Strach przed pandemia zwyczajnie nie bedzie miat tej skali razenia,
CO za pierwszym razem.

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
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 rzetelnoscig. 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 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 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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