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Oczekiwana korekta

Po optymistycznym zakonczeniu roku i réwnie optymistycznym poczatku nowego
rynkom nalezata sie korekta. Wymarsz na nowe historyczne maksima indekséw i
niepewnos¢ zwigzana z kondycjg spétek na progu sezonu publikacji wynikdéw
kwartalnych sprzyjaty realizacji zyskéw. Brakto jednak impulsu. W zakonczonym
tygodniu taki impuls przyszedt z rynku dtugu oraz frontu walki z pandemia, na ktérym
kupiony jesienig optymizm wobec programu szczepien zderzyt sie z trzecimi falami
epidemii oraz problemami z organizacja masowych szczepied. W istocie nawet
stawiany dzi$ na pomniku lzrael, ktéry przoduje na Swiecie stopy zaszczepienia
populacji, boryka sie z rekordami zakazen i w zwigzku z tym nie moze pozwoli¢ sobie na
porzucenie rezimow sanitarnych. Oczywiscie powyzisze problemy nie pojawity sie
nagle, ale w zakonczonym tygodniu staty sie pretekstem do korekt na rynkach, ktére
szybowaty na historycznych maksimach. Sam fakt, iz w przypadku Wall Street spadek
S&P500 w skali tygodnia o ledwie 1,5 procent byt najwiekszym spadkiem od
finatowego tygodnia pazdziernika, wskazuje na to, iz korekta byta potrzebna i
naprawde oczekiwana.

W czesci komentarzy rynkowych pojawiaty sie sygnaty, iz stabos¢ gietd jest
odpowiedzig na dane makro, w ktdrych zaczety manifestowacé sie rezimy sanitarne
zwigzane z trzecimi falami epidemii i drugimi falami spowolnienia. Naprawde jednak w
danych wiecej jest stale sygnatéw, iz gospodarki sg jednak na sciezce ozywienia i tylko
cze$¢ sektoréw radzi sobie gorzej niz w trzecim kwartale. Dane makro i mierniki
koniunktury generalnie potwierdzajg zatozenia graczy, iz rok 2021 bedzie rokiem
zakonczenia pandemii, a cze$¢ branz odbuduje sie do poziomdw sprzed pandemii. W
przypadku USA mozna nawet oczekiwa¢ wybuchu konsumpcji, ktéra zostata
przygaszona rezimem sanitarnym i zakonczeniem programéw pomocowych dla
konsumentéw. W drugim przypadku kolejny program stymulujagcy powinien ozywic
konsumpcje i na tym polu warto oczekiwa¢ naprawde skokowych zmiany i
pozytywnych zaskoczen. Niemniej, w bliskim terminie to wyniki spétek i prezentowane
przez zarzady perspektywy na przysztos¢ powinny zdominowaé kondycje gietd i
przesadzi¢ o tym, jak gtebokie bedg korekty i jak szybko zostang wygaszone.
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W koncéwce stycznia wainym elementem uktadu sit stang sie wyniki testéw
szczepionki firmy Johnson&Johnson. Jak zawsze w przypadku szczepionek kluczowa
bedzie skutecznos¢, ale juz dzis produkt spétki jawi sie jako potencjalny wyzwoliciel
nowej fali optymizmu. Kluczowg zmienng nowej szczepionki jest fakt, iz ma byc
produktem operujgcym w oparciu o jedng dawke, a nie jak wiekszos¢ dzi$ na rynku w
oparciu o dwie dawki. W istocie opracowywane dzi$ szczepionki w wiekszosci
przypadkéw sg dwudawkowe, co rodzi problemy logistyczne w ich dystrybucji i
faktycznie ogranicza szybkos$¢ szczepienia populacji. Jesli produkt Johnson&Johnson
okaze sie skuteczny i tatwy w dystrybucji warto oczekiwaé kolejnej dawki optymizmu
na gietdach zwigzanej z nadziejami na zakonczenie pandemii i powrét do w miare
normalnego funkcjonowania gospodarki i konsumentow. Niezalezenie od powyzszych
naszym scenariuszem dla rynkéw bazowych na rok 2021 jest kontynuacja hossy i
korekty uznajemy za potrzebne i pozgdane zjawiska, ktére beda rodzity okazje do
zakupdw.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg 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 inwestycyjnqg 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 poZ. 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
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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 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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