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Optymizm potwierdzony rekordami

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny wzrostowy tydzied. W przypadku Wall Street
wzrosty gtéwnych indekséw potaczyty sie z kresleniem nowych historycznych
maksimow. Kluczowa zmienng byt optymizm inwestoréw wobec kondycji gospodarek
po pandemii, ktéry pozwalat ignorowad rowniez stabe dane makro. Ostatni element byt
rownowazony przez stale obecne spekulacje o wdrozeniu nowych programéw
stymulujacych, ktdére przektadaty sie na ostabienie dolara — i zwigzane z tym
umocnienie euro - oraz wieksze apetyty na ryzyko. Bilansem jest rozejscie sie srednich
amerykanskich z europejskimi. Pierwszym pomagata stabos¢ dolara, a drugim szkodzita
sita euro, ale i w Europie blizej byto do konsolidacji ostatnich zwyzek niz naprawde
powaznej przeceny na bazie sity wspdlnej waluty. W istocie réznice w zmianach
procentowych pomiedzy Europg i USA dajg sie sprowadzi¢ gtdwnie do relacji pomiedzy
walutami na eurodolarze, ale bez powaznych szkéd dla cen Starego Swiata.

Z perspektywy konca pierwszego tygodnia grudnia i tradycyjnie publikowanych na
starcie kazdego miesigca danych makro, trudno méwic¢ o tym, by raporty wniosty nowe
elementy do uktadu sit. Dla wszystkich oczywistoscig jest i byto, iz drugie fale pandemii
i powrdt ostrych reziméw sanitarnych musiaty przetozy¢ sie na spadek aktywnosci
gospodarczej. Efekty widaé nie tylko po czytelnie stabszych danych z amerykanskiego
rynku pracy, ale i w danych, ktére wprost lub posrednio odwotujg sie do kondycji
konsumentéw, jak np. czes¢ ustug. Z punktu widzenia przemystu obraz jawi sie jako
lepszy i wskazuje, iz rowniez w tych segmentach gospodarki pojawiajg sie juz elementy
nowego rozdania w Swiecie po pandemii. Stad miedzy innymi odpornos¢ gietd na
stabsze dane makro. Naprawde jednak dane stabe nie byty tak stabe, by straszyty
jakimis powaznymi zadyszkami, ale na tyle stabe, by pozwalaty oczekiwac
zaangazowania rzaddéw i bankéw centralnych w budowanie ozywienia.
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Zarysowany uktad przesadza witasciwie o dwodch elementach. Pierwszym jest
przekonanie inwestordw, iz ze spokojem mozna pozycjonowac sie pod ozywienie
gospodarcze w 2021 roku, a wiec zaktadami wyprzedza¢ wydarzenia w gospodarkach
za sze$¢ do dziewieciu miesiecy. Drugim jest szybowanie amerykanskich indekséw na
historycznych maksimach, ktére sygnalizuje dobre momentum i zwyczajnie pozwala
zaktada¢, iz do konca roku gietdom nie stanie sie wieksza krzywda, Nie mozna réwniez
wykluczy¢ tradycyjnego dla okoli¢ swigt i przetomu roku finalnego optymizmu, ktéry
moze znalezé powazniejszg korekte dopiero w lutym. Oczywiscie nic nie jest
przesgdzone. Rynki potrafig zaskakiwac, ale miniony tydzien wpisuje sie we wczesniej
publikowane w tym miejscu zatozenia, iz perspektywy wobec cen akcji na gietdach
lokujg sie optymistycznie zaréwno w krétkiej, jak i w Sredniej perspektywie czasowej.
W skrécie rzecz ujmujgc naszym bazowym scenariuszem dla rynkéw rozwinietych stale
lokuje sie w modelu kontynuacji hossy.

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 standardow
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow 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
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 warunkéw 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 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 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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