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Wymuszone korekty

Globalne rynki akcji majg za sobg brutalny tydzien, ktéry z racji zakonczenia miesigca
przetozyt sie na spadkowy styczen. W istocie Wall Street ma za sobg najgorszy tydzien i
miesigc od pazdziernika, co przetozyto sie tez na strate w perspektywie year-to-date i
staby obraz poczatku roku. Impulsem do przeceny stato sie zamieszanie na rynku
wywotane przez presje na pozycje krotkie zajete na czesci spétek amerykanskich przez
fundusze spekulacyjne. Gwiazdg stata sie nudna spétka Game Stop, na ktérej doszto do
tzw. short squeeze — przymusu zamykania pozycji krétkich — co wywotato fale
analogicznych ruchdw akcji spétek w podobnej pozycji. Wydarzenie o marginalnym
znaczeniu dla catosci rynku szybko rozwineto sie w globalng ucieczke od ryzyka, ktéra
przyspieszyta po decyzjach brokeréw o ograniczeniu handlu najbardziej gorgcymi
spotkami z problemami. Ograniczenia natozone na handel wywotaty reakcje politykow,
ktdrzy chcieli widzie¢ w zdarzeniu rewolte matych graczy przeciwko duzym, co zawsze
wzbudza zaniepokojenie rynku. Bilansem byt skok zmiennosci i przecena, ktéra
postawita gietdy pod przymusem koniecznej, ale odwlekane] korekty.

Przez chwile warto zatrzymacd sie nad mechanizmem, ktdrego zdajg sie nie rozumieé
komentujgcy ograniczenia w handlu akcjami, widzgc w tym dziatania na granicy spisku.
Wielu komentatorom umyka fakt, iz handel akcjami nie jest tak prosty, jak
wyobrazenia. W prostym przekonaniu przyjmowane przez brokeréw (biura maklerskie)
zlecenia trafiajg na gietdy, ktére kojarzg ze sobg sprzedajacych i kupujgcych, po czym
towar i pienigdze przechodza miedzy kontrahentami. Naprawde jednak w tle dziata
skomplikowany system rozliczen transakcji organizowany przez tzw. izby rozliczeniowe,
ktdre wymagajg od biur maklerskich buforéw kapitatowych. W okresie standardowe;j
zmiennosci wymogi kapitatowe sg wtasciwie niewidoczne i rzadko trafiajg na pierwsze
strony gazet i serwisow newsowych. Kiedy na rynku skacze zmiennos¢, izby
rozliczeniowe wymagajg do biur wiekszych zabezpieczen, ktére muszg by¢ uzupetnione
dla bezpieczenstwa obrotu. Wtasnie dlatego amerykanscy brokerzy musieli ograniczy¢
handel, bo nie nadazali z budowaniem tych buforow. Doszukiwanie sie w tym spiskow
jest brakiem zrozumienia, jak dziata rynek obrotu instrumentami finansowymi i co musi
by¢ spetnione, by system madgt dziata¢ tak ptynnie, jak dziata w normalnym uktadzie sit.
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Dlatego na zesztotygodniowe zamieszanie w czesci rynku warto patrze¢ raczej jak na
epizod, ktéry moze rozwingc sie w powazniejszy kryzys, ale tez jak na sygnat, iz rynek
wykorzystat zamieszanie do zbudowania korekt, ktére byly zwyczajnie potrzebne i
koniecznie uwzgledniajagc odporno$¢ na to, co dziato sie ostatnio wokét gietd i w
gospodarkach. Trzecie fale pandemii, problemy z dostawami szczepionek, ktopoty z
organizacjg programoOw szczepien, pogorszenie sytuacji gospodarczej, kolejne
lockdown’y, zamieszanie polityczne w Waszyngtonie, Brexit, oddalenie sie wejscia w
zycie kolejnego programu stymulujgcego USA i wreszcie nowe, grozniejsze mutacje
wirusa SARS-COV2 — by wymieni¢ tylko najwazniejsze zmienne — powinny zostac
uwzglednione w cenach. Rynki wybraty jednak szybowanie na historycznych
maksimach i przekonanie, ze mozna rosngc bez korekt. Dlatego na zesztotygodniowe
spadki proponujemy spojrzeé przez pryzmat wymuszonych korekt, ktére i tak miatyby
miejsce. Jesli cato$é zamieszania nie skonczy sie jakim$ powaznym kryzysem — mato
prawdopodobne, podobne zamieszanie obserwowaliSmy latem na akcjach spétki Hertz
— to korekty bedg tym, czym zawsze sg korekty w trendach wzrostowych. Okazjami do
zakupdw.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 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
publikacjg 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 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 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 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 ogélnym 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. Nadzoér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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