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Powrot wiekszej zmiennosci

Poniedziatkowe wytaczenie z gry Wall Street spowodowato, iz w zakoriczonym
tygodniu emocje i zmiennos$¢ musiaty skupi¢ sie w drugiej potowie tygodnia. W
istocie brak sesji w USA na starcie tygodnia zaowocowat ograniczeniem zmiennosci
w pierwszej potowie i skokiem zmiennosci w drugiej. Graczy na Swiecie zaniepokoito
ryzyko powrotu ograniczen sanitarnych po decyzji wtadz japonskich, iz lIgrzyska
Olimpijskie odbeda sie jednak bez udziatu publicznosci. W istocie w czwartek impuls
z Japonii potaczyt sie z danymi makro z USA, ktére odczytem ISM dla ustug
potwierdzity znane wczesniej ostrzezenia, iz dynamika odbicia po pandemicznym
rezimie sanitarnym stabnie, a szczyt dynamiki wzrostu gospodarka ma juz za soba.
Powyzsze zmienne uzupetnity sie ze spadkiem rentownosci dtugu, co zostato przez
graczy na rynkach akcji przyjete jako sygnat wzrostu awersji do ryzyka.
Konsekwencjg byly solidarne tgpniecia na wiekszosci rynkéw akcji, ktore znalazty
jednak przeciwwage w notowaniach pigtkowych. Bilansem tygodnia o podniesionej
zmiennosci sg skromne zmiany S$rednich, ktdre czesci indekséw starczyty do
wyznaczenia nowych rekordéw w trendach i nowych historycznych maksimow.

Z perspektywy konca tygodnia zasadnym wydaje sie uznanie, iz czesc
zesztotygodniowego zamieszania miato swojg geneze w fazie przejsciowej, w jakiej
znalazty sie rynki. Koniec spotkania z danymi makro tradycyjnie publikowanymi na
starcie miesigca jeszcze nie ustgpit miejsca spotkaniu z wynikami kwartalnymi
spotek i stad skupienie na obawach przed efektami wzrostu zakazen nowymi
wariantami wirusa. Ryzyka zwigzanie z tzw. wariantem Delta sg oczywiste od kilku
tygodni, wiec w petni zrozumiate jest, iz rynek juz wyceniat wczesniej obawy czesci
inwestorow. Warto zatem spokojnie potraktowaé zamieszanie wokoét kolejnych fal
pandemii i skupic¢ sie jednak na tym, co rynkom najblizsze. W srodku zaczynajgcego
sie tygodnia o uwage graczy beday walczyty juz sezon publikacji wynikéw
kwartalnych, ktére na Wall Street tradycyjnie zacznie sektor bankowy, i wystgpienie
szefa Rezerwy Federalnej w Kongresie, ktdry podsumuje i zaprezentuje
perspektywy polityki monetarnej amerykanskiego banku centralnego. Nikt nie
oczekuje niespodzianek, ale warto spodziewac sie wiekszej zmiennosci.
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Z punktu widzenia strategii obecnosci na rynkach zagranicznych w sezonie publikacji
wynikéw warto skupia¢ sie raczej na szerszym obrazie niz poszczegdlnych
raportach, ktére zapewne podniosg zmiennosé. Wall Street i inne rynki wchodzg w
sezon publikacji wynikow kwartalnych na historycznych maksimach, co zawsze
niesie ryzyka realizacji zyskdw lub braku powaznej odpowiedzi na dobre tresci ze
strony spoétek. Oczekujemy, iz spotki zaprezentujg znane inwestorom pola ryzyk, w
ktoérych problemy z cenami materiatéw i zatkaniem sie faicuchéw dostaw taczg sie z
brakiem dostepnosci pracownikéw, ale tez zaprezentujya dobre perspektywy
Sredniookresowe. Stale zaktadamy, iz hossa na rynkach rozwinietych nie
powiedziata ostatniego stowo, cho¢ widzimy tez ryzyko przedtuzenia trendéw
bocznych na kolejnych kilkanascie tygodni. W naszej opinii pozycjonowanie sie pod
dobrg koncéwke roku pozwala traktowac spadki jako korekty, a wzrosty jako okazje
do trzymania sie obowigzujacych trenddéw. Scenariuszem bazowym pozostaje
oczekiwanie wyzszych poziomdéw cenowych w IV kwartale przy zgodzie na
wakacyjne wyciszenie w Ill kwartale.

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 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 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 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 firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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