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Rosnie konkurencja dla akgji

Globalne TydzieA na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez wzrost
rentownosci dtugu. Na poszczegdlnych sesjach obraz mogt by¢ inny, ale w finale
wiasnie rynek dtug miat najwiekszy wptyw na nastroje. W koncéwce tygodnia presja na
rynkach akcji z tego kierunku byta tak duza, iz wiekszos$¢ indekséw zanotowata potezne
tapniecia, ktérych symbolem staty sie spadki amerykanskiego Nasdaga Composite o 3,5
procent i japonskiego NIKKEI o 4 procent na jednej sesji. W finale Nasdag Composite
oddat blisko 5 procent w skali tygodnia, co daje najgorszy od pazdziernika tydzien
indeksu utozsamianego z amerykanskim rynkiem spdtek technologicznych. Stabos¢
Wall Street rozlata sie po Swiecie i stgd analogiczne, choé nie zawsze tak dramatyczne
spadki na innych rynkach, na ktérych mieszanka impulsu spadkowego z USA i ucieczka
od ryzyka wymusity na graczach zajecie bardziej defensywnych pozycji oraz przyjecia
zatozenia, iz rynek dtugu nie powiedziat jeszcze ostatniego stowa.

Szukajac wyjasnienia zachowania gietd tylko w ramach rynkowego mechanizmu,
wzrost rentownosci diugu oznacza, iz gracze pozycjonujg sie pod szybszy wzrost
gospodarczy i zwigzane z tym szybsze od obecnych zapowiedzi bankéw centralnych
zakonczenie fazy ultra luznej polityki monetarnej. Dla inwestoréw wypchnietych na
rynek akcji zerowymi stopami procentowymi i niskg — lub tez zerowg — rentownoscia
dtugu oznacza to przymus taskawszego spojrzenia na dtug oraz bardziej krytycznego na
akcje oraz oferowane przez akcje stopy dywidendy. Inaczej méwiac, jesli dtug bedzie
ptacit wiecej z mniejszym ryzykiem niz akcje z wyzszym ryzykiem, to posiadanie akcji w
portfelach staje sie moze nie dyskusyjne, ale mniej atrakcyjne i stad juz tylko krok do
zmiany proporcji w portfelach na korzys$é rynku dtugu. No poziomie ocen trendéw na
rynku zesztotygodniowe zamieszanie sprowadza sie do powyzszego mechanizmu i nie
warto w tym szumie szukac wielu szerszych zmiennych.
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W zarysowanym uktadzie sit mozna zadawaé pytanie, na ile trwaty jest
zesztotygodniowy skok rentownosci i na ile duze ryzyko dalszego spadku cen dtugu i
zwigzany z tym wzrost atrakcyjnosci. Naszym zdaniem rynki przeceniajg szybkos¢, z
jaka banki centralne beda zaciesniaty polityke monetarng. W efekcie warto oczekiwac
znalezienia przez rynek punktu réwnowagi, a nie kontynuacji trendu — a zwtaszcza
tempa wzrostu — w kolejnych tygodniach. Inaczej méwiac, zaktadamy spadek impulséw
wysytanych w strone akcji przez rynek dtugu. Dodatkowo warto pamietaé, iz
rentownosci majg tendencje raczej do spokojnych zmian niz skokéw takich, jak
obserwowane w zakorczonym tygodniu. Zamieszanie bedzie zatem zmierzato do
wyciszenia, a gracze na rynkach akcji bedg mogli taskawszym okiem spojrze¢ na akcje
mocno przecenionych spétek. Sam fakt, iz w trwajacej hossie amerykanskie spotki
technologiczne stracity po kilkanascie procent staje sie zmienng, ktéra bedzie sprzyjata
opanowaniu wyprzedazy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 srodkow technicznych do celow 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 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 handlowqg w rozumieniu przepiséw , 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig 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 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 ogélnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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