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Kryptowalutowe zamieszanie

Gietdy gospodarek rozwinietych majg za sobg ciekawy tydzien, w ktérym gracze
zostali zmuszeni do odniesienia do zamieszania przelewajgcego sie z egzotycznego
segmentu rynku, jakim stale pozostajg kryptowaluty. Mocne i solidarne tgpniecia —
a naprawde krach, bo inaczej nie mozna nazwaé 40-procentowych spadkéw
najwazniejszych kryptowalut — przesgczyt sie na rynki akcji krotkim, ale
dynamicznym wzrostem awersji do ryzyka. Swoje znaczenie miat sygnat z Chin,
ktore kolejny raz wystaty ostrzezenie o ograniczeniach wobec nowinki
technologicznej, co nie mogto przejs¢ bez echa na rynku spétek technologicznych.
W istocie awersja do ryzyka objeta réwniez rynki surowcowe i walutowe, ale z
perspektywy konca tygodnia widaé, iz cato$¢ zamieszania na wiekszosci rynkow
sprowadzita sie do krétkiego uderzenia podazy i szybkiej kontry bykéw. W
koncodwce tygodnia rynek kryptowalut maszerowat dalej na pofudnie, a czesé
popularnych nawet poprawita dotki z potowy tygodnia. Gietdy akcji przeszty jednak
nad kontynuacjg zamieszania bez emocji, stusznie uznajac, iz spadki w tym
fragmencie nie niosg za sobg ryzyka systemowego.

Dla akcji znacznie wazniejsze sg pytania o przyszto$¢ wzrostu gospodarczego i
polityke bankéw centralnych. Opublikowane protokoty z ostatniego posiedzenia
FOMC wskazujg, iz Fed nie ma zamiaru spieszy¢ sie ze zmianami w polityce
monetarnej prowadzonej przez amerykanski bank centralny. Publikacja wpisata sie
zdobywajace zwolennikow przekonanie, iz strach przed inflacjag moze mie¢ miejsce
w szczycie napieé inflacyjnych i jednocze$nie w szczycie popandemicznego odbicia
w USA. Inaczej moéwigc gracze majg prawo zacza¢ braé¢ pod uwage fakt, iz
obserwowane ostatnio szacunki dynamiki amerykanskiego PKB na poziomie 10
procent - pomiar annualizowany, ktdry do takich szacunkéw wydaje sie idealny - sg
blisko szczytowych poziomdéw i w kolejnych tygodniach zaczng wskazywaé na
redukcje dynamiki wzrostu gospodarczego w przysztych kwartatach. Zjawisko
catkowicie zrozumiate, gdy uwzgledni sie przyspieszenie zwigzane z redukowaniem
rezimu sanitarnego, ktdére skokowo podnosito odczyty z czesci segmentow
gospodarki.
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W takim kontekscie gracze majg prawo zaczg¢ zadawac pytania o to, ile z tego
otwarcia zostato juz uwzglednione w cenach i gdzie szuka¢ schronienia, gdy rynek
zacznie pozycjonowac sie pod bardziej standardowgq faze wzrostu gospodarczego.
Naturalnie narzucaja sie tu rynki, ktére w bliskim terminie majg szanse pozywic sie
analogicznym mechanizmem, jak USA w fazie otwierania gospodarki. Na plan
pierwszy wybijaja sie rynki europejskie, ktére ogladane przez pryzmat
opublikowanych wtasnie wstepnych szacunkéw indekséw PMI dla ustug majg przed
sobg dynamiczne przyspieszenie konsumpcji. W efekcie gracze, ktérzy chcieliby
zatozy¢ sie o powtdrzenie wiosennej hossy z Wall Street mogg w Europie szukac
zaktadu o analogiczny scenariusz. Naszym zdaniem ewentualne korekty w USA czy
nawet relatywna stabos¢ Wall Street wobec Europy beda raczej okazjami do
zakupéw pod kontynuacje hossy na rynkach amerykanskich, niz powodami do
zaniepokojenia. Niezaleznie od zarysowanego uktadu perspektywy dla rynkéw akcji
na rynkach rozwinietych uznajemy za dobre i sprzyjajgce pozycjonowaniu sie pod
dalsze mniej lub bardziej skoordynowane wzrosty.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg 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 inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” 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
publikacjqg 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
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow 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
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 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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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