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Powrdt optymizmu

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien mocnych odbi¢ i odreagowan przecen z
poprzedniego tygodnia. Tylko w przypadku Wall Street odbicie pojawito sie po
najgorszym tygodniu 2019 roku. W istocie S&P500 zyskat w minionym tygodniu
niemal trzy procent i w catosci odrobit spadek z poprzedniego tygodnia, ktéry
straszyt zarowno dynamika korekty, jak i ostrzezeniami przed powazniejszym
cofnieciem. Optymizm Wall Street udzielit sie reszcie swiata i wtasciwie wszystkie
wazne indeksy zanotowaty wieksze lub mniejsze straty. Ciekawostkg jest fakt, iz nie
byto wfasciwie Zzadnych powoddéw do tak dynamicznego odbicia poza
przekonaniem, iz przeceny sg okazjami do zakupdéw. Co wazne, sita odreagowania
stabosci z poprzedniego tygodnia wyniosta S&P500 nad wazny poziom 2816 pkt.,
gdzie zaczeta sie korekta i gdzie wczesniej popyt ponidst dwie porazki.

Przejscie S&P500 przez bariere 2816 pkt. oznacza, iz Wall Street znalazta sie w
punkcie, w ktérym spekulacje o powrocie na historyczne maksima zmieniajg sie ze
scenariusza potencjalnie mozliwego, na realnie rozwazany, by nie powiedzie¢
oczekiwany. Warto mie¢ jednak na uwadze fakt, iz brak innych powoddéw niz
odreagowanie — dane makro byty stabe, katastrofa Boeinga ktadtfa sie cieniem na
rynku — w tygodniu, ktéorym rynek rozliczat pochodne zmusza do ostrozniejszego
optymizmu. W istocie mocne zakonczenie poprzedniego tygodnia bedzie musiato
przej$¢ test wiarygodnosci w tygodniu wtasnie rozpoczetym, ale i bez tej
watpliwosci nalezy odnotowac tatwos¢, z jaka popyt odrobit straty poprzedniego
tygodnia i zapamietac przesilenie techniczne na wykresie S&P500, ktére otwiera
droge do powrotu na rekordy hossy.

Jedng z idei, ktérg warto rozwazy¢ analizujgc powrdt do zwyzek, jakie pojawity sie
na gietdach po stabej kofncéwce poprzedniego roku i faktycznej panice w okresie
przedswigtecznym, jest rosngce przekonanie o powrocie gospodarek na Sciezke
wzrostu po fazie zadyszki. W danych makro pojawiajg sie stale ostrzezenia przed
mozliwg recesjg, ale nie brakuje réwniez wskazan, iz recesji jednak nie bedzie —
przynajmniej w kolejnych kwartatach. W efekcie perspektywa roku 2020 jako
terminu kolejnej recesji zdaje sie spada¢ z radaréw inwestordow, a jej miejsce
zajmuje raczej przekonanie, iz pazdziernikowo-grudniowe tgpniecie uwzglednito w
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cenach zadyszke globalnej gospodarki, jaka manifestowata sie i manifestuje w
publikowanych wifasnie danych. W skrécie rzecz ujmujac na rynek wrdcito
przekonanie, iz warto zatozy¢ sie o optymistyczny scenariusz, w ktérym recesji nie
bedzie.

Niestety dane makro i zwigzana z nimi tagodna polityka bankéw centralnych, ktéra
pomagata bykom od poczatku roku, nie wyczerpuje zmiennych, na jakich beda
opierane powyzsze zaktady. Zapewne do konca pierwszego kwartatu uwaga bedzie
dzielita sie miedzy dane makro i doniesienia okotorynkowe, jak zapomniany nieco
ostatnio temat wojen celnych, ale juz w koicdwce marca zacznie pojawiac sie na
radarach najwazniejszy temat wiosennej rozgrywki, ktérym jest sezon wynikéw
kwartalnych. Klucz do potrzymania styczniowo-marcowego optymizmu trzymaja
spotki i ich raporty za | kwartat. Ostatnie wzrosty rozciggnety bowiem wyceny na
tyle dynamicznie, iz spdtki zwyczajnie musza uzasadni¢ optymizm inwestoréw
okazany w otoczeniu niepewnym makroekonomicznie. Wyniki firm i zapatrywania
spotek na kolejne kwartaty jawig sie zatem jako kluczowy temat kolejnych tygodni i
zmienne, ktdra przesgdzg o przysztosci poteznych zwyzek, jakich doswiadczyty akcje
od poczatku roku.

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 wskazan 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
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie 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
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 firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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