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W konsolidacji

W ostatnim tygodniu globalne rynki akcji nie potrafity znalezé¢ kierunku.
Kosmetyczne zmiany gtéwnych indeksdw w skali tygodnia uzupetnity sie z
analogicznymi zachowaniami $rednich w tygodniu poprzednim. W czesci
przypadkéw nie obyto sie bez wyznaczenia historycznych maksiméw, ale mimo
poprawiania rekordéw wiecej byto konsolidacji niz powaznych ruchdéw. Rynki
musiaty oporowa¢ w kontekscie stale obecnych pytan na temat propozycji
podatkowych amerykanskiego rzgdu — zwtaszcza w odniesieniu do podatkéow od
zyskéw kapitatowych — ale tez danych makro i oczywiscie wynikdw spétek, z ktérych
na plan pierwszy wybity sie raporty kwartalne tzw. technologicznych gigantéw. W
gronie najwiekszych obyfo sie bez niespodzianek. Liderzy rynku wpisali sie w szerszy
trend bicia zysku na akcje, ale juz reakcje inwestoréow byty nieco umiarkowane. Sam
fakt, iz w ostatnich dwdch tygodniach indeksy z Wall Street nie potrafig znalei¢
powodéw do kontynuacji zwyzek przy generalnie dobrym sezonie publikacji
raportéw kwartalnych wskazuje, wiele pozytywnych tresci jest w cenach.

W istocie zaréwno amerykanski S&P500, jak i niemiecki DAX — indeksy z pewnych
punktéw symboliczne dla USA i Europy — od potowy kwietnia stojg wtasciwie w
miejscu. Na zawieszenie $rednich przy braku reagowania na dobre tresci ze spétek
mozna oczywiscie patrze¢ przez pryzmat potrzebnych korekt, nawet jesli sg to
korekty blizsze konsolidacjom, ale tez przez pryzmat uwzglednienia w cenach
wszystkiego, co byto do uwzglednienia przy rysujagcym sie na horyzoncie powrocie
gospodarek do dziatania w luzniejszych rezimach sanitarnych i w kontekscie
programow stymulujgcych konsumpcje i inwestycje. W praktyce ewentualne
zaktady o kontynuacje hossy staty sie raczej zaktadami o zwyzki w koncéwce roku
niz w bliskiej przysztosci. Dodatkowym elementem sprzyjajgcym czasowemu
hamowaniu apetytow bykéw jest dobry poczatek roku na rynkach i wejscie w maj z
indeksami na poziomach najwyzszych od poczatku roku. W praktyce rosng zachety
do realizacji zyskbw w ramach modelu sprzedaj w maju, by unikngé¢ srdédrocznej
korekty, ktéra tym razem ma powody do materializacji z racji naprawde
optymistycznych wycen spotek i adekwatnych scenariuszy gospodarczych na
przysztosé.
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Niezaleznie od potrzeby korekt scenariuszem bazowym na kolejne miesigce roku
pozostaje zsynchronizowana kontynuacja hossy na gtéwnych rynkach i zatozenie, iz
popyt nie powiedziat jeszcze ostatniego stowa. W istocie zatozenie jest szersze i
sprowadza sie do idei, iz nowy cykl gospodarczy jest we wczesnej fazie i przed
rynkami wiele kwartatow gry w kontekscie wzrostu gospodarczego. W takim
uktadzie sit potencjalne korekty nalezy traktowad jako sygnaty dobre dla trendéw
wzrostowych i okazje do zakupdw. Strategicznie rzecz ujmujgc zaktadamy, iz
bazowym modelem obecnosci na gietdach do korica roku jest brak pogoni za
wzrostami, czekanie na cofniecia i kupowanie na korektach. Ryzyk dla tej strategii
nalezy szuka¢ w mozliwym zaostrzeniu dyskusji o redukowaniu pomocy dla
gospodarek ze strony bankéw centralnych w postaci ograniczenia programéw
luzowania ilosciowego, kolejnych fali pandemii, a nawet spekulacji o podwyzkach
stép procentowych na poczatku przysztego roku. Na dzis jednak zaden z tych
elementdéw nie rysuje sie na horyzoncie, wiec nie widzimy powoddéw do zmiany
zatozenia bazowego o kontynuacji wzrostéw.

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 standardow
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 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
publikacjq handlowg 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne 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 starannoscig 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 instrumentow 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 dotyczqgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentdw 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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