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Optymistyczna mieszanka

Najwazniejsze rynki $wiata majg za sobg kolejny tydzien rekorddéw. Zestaw wynikéw
spotek i mocnych danych makro potaczyty sie ze spadkiem rentownosci dtugu, co
dato niemalze idealng mieszanke wzrostowga. Na bazie tych trzech zmiennych gietdy
mogty podnosi¢ ceny niemal wszystkich sektoréw, od cyklicznych pod wzrostowe.
Bilansem jest solidarne zameldowanie sie najwazniejszych indeksdw na
historycznych maksimach i wymarsz w rejony, ktére wiele sSrednich lokuje na
poziomach niemal docelowych dla prognoz z poczatku roku. Rynkom nie byly w
stanie zaszkodzi¢ doniesienia o ciggle trudnej sytuacji epidemicznej oraz sygnaty, iz
pojawiajg sie kolejne problemy ze szczepionkami firm Astra Zeneca i
Johnson&Johnson, ktére moga spowolni¢ programy szczepien. Optymizm
dyktowaty perspektywy gospodarcze, ktére modwig, iz sSwiat gospodarek
rozwinietych wyjdzie z epidemii dynamicznymi odbiciami. Doktadnie taki scenariusz
rysuje sie juz w danych amerykanskich, ktére pokazujg ozywienie lepsze od nawet
optymistycznych prognoz.

W kolejnych dwdéch tygodniach warto liczy¢ sie na statg obecnosc skupienia uwagi
inwestorow na mieszance danych makro i wynikéw spétek. Podtrzymanie trendéw
pozytywnych zaskoczen bedzie sprzyjato popytowi przynajmniej w stabilizacji
indeksdw na historycznych maksimach i uktadania sie pod dalsze wzrosty oraz
zwyczajnego przyzwyczajenia sie do nowych prognoz indekséw, ktére zaczynajg byé
aktualizowane na bazie lepszej od oczekiwan kondycji rynkéw w pierwszych
czterech miesigcach roku. Przez graczami jeszcze wiele pozytywnych zaskoczen ze
strony spotek, ktdre zalejg rynki wynikami w kolejnych dwéch tygodniach i jeszcze
wiecej ze strony danych makro, ktore - jak pokazujg zesztotygodniowe odczyty
sprzedazy detalicznej i liczby podan o zasitki dla bezrobotnych w USA — sygnalizujg
ozywienie gospodarcze o znacznie wiekszej dynamice od prognozowanych na
starcie roku. Podobnych zaskoczen nie brakuje w innych czesciach swiata, wiec
inwestorzy muszg bra¢ pod uwage, iz przed globalng gospodarkg jest faza
skoordynowanego ozywienia.
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Niemniej, szybowanie Srednich na poziomach najwyiszych w historii wraz ze
zblizajgcym sie majem w oczywisty sposdb przybliza rynki do punktu, w ktérym
pojawig sie zalecenia realizacji zyskow. Nie ma watpliwosci, iz korekty jawig sie jako
potrzebne. W takim uktadzie srodroczna korekta - choéby w ramach kalendarzowej
anomalii ,Sell in May” — nie bedzie zaskoczeniem. W istocie zaskoczeniem nie
powinny by¢ rowniez mniej lub bardziej ptaskie, wielotygodniowe konsolidacje,
ktére przeprowadzg rynki i indeksy przez srodkowa cze$é roku i zrobig przestrzen do
powrotu zwyzek w finale, z zamknieciem na rocznych i historycznych maksimach.
Ryzyk dla tak zarysowanego scenariusza nalezy szukaé w ciaggle niepewnej sytuacji
epidemicznej, wolniejszego od dzisiejszych zatozen powrotu do normalnosci, a
nawet w szybszym od oczekiwan powrocie gospodarek do zdrowia i zwigzanego z
tym pozycjonowania sie np. rynku dtugu pod zaciesnienie w polityce monetarnej ze
strony amerykanskiego banku centralnego. Niemniej, bazowym scenariuszem
Sredniookresowym jest kontynuacja hossy wraz kontynuacja wzrostu
gospodarczego.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséow ,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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséow” 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 po6zZ. 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 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 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
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 sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqgcych 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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