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Wirus paniki

Globalne rynki majg za sobg tydzien walki pomiedzy bykami odpowiadajgcymi na
wyniki kwartalne spétek i niedZwiedziami reagujagcymi na doniesienia o epidemii
nowego wirusa z Chin. W przypadku Wall Street efektem jest podziat na sesje
zdominowane przez reakcje na kondycje spotek i rozdania sprowadzone do prostej
reakcji na nowe liczby ze strony epidemiologéw. Bilansem przechodzenia z pozycji risk
on na risk off jest solidarny spadek wiekszosci srednich, z ktérych relatywnie stabiej
zaprezentowata sie Europa, a nieco lepiej Wall Street. Naprawde jednak w ocenach
réznic zmian procentowych trzeba wzigé pod uwage fakt, iz Wall Street juz na ses;ji
konczacej poprzedni tydzien przecenita sie na fali obaw przed epidemia, a Europa
reagowata na nowg zmienng dopiero w poniedziatek. Z obowigzku nalezy odnotowad,
iz nie handlowaty gietdy Chin kontynentalnych, ale ETF-y na tamtejsze spdétki stracitypo
okoto 9 procent, zapowiadajac skale spadku po powrocie gietd w zaczynajgcym sie
wiasnie tygodniu. Niemniej i w przypadku Wall Street spadek S&P500 o przeszto 2
procent byt najwiekszym od sierpnia, wiec od blisko pét roku.

Efektem czytelnego podziatu zmiennych, ktére ksztattowaty notowania w zakoriczonym
tygodniu, jest przymus podzielenia ocen zachowania rynku i konsekwencji dla
przysztosci. Bez watpienia sredniookresowo wazng zmienng sg raporty spotek, ktére
wskazuja, iz Wall Street i analitycy niedoceniali kondycji firm. Raporty za IV kwartat sg
generalnie lepsze od oczekiwan, a nie brakuje tez zaskoczen spektakularnych, jak w
przypadku Tesli czy General Electric. Nie ma watpliwosci, iz sezon wynikéw nie statby
sie zmienng przynoszacg korekte, na ktérg oczekiwali gracze, ale raczej elementem
wynoszgcym amerykanskie indeksy na nowe, historyczne maksima. W istocie, zanim
Swiat zderzyt sie z obawami wyzwolonymi przez epidemie, Wall Street poprawiata
rekordy, a i rynki europejskie kreslity nowe szczyty. Naprawde pierwsze doniesienia z
Chin nie zdotfaty powaznie zachwiaé popytem. Dopiero rozniesienie sie przypadkow
zarazen na inne kraje wyzwolity przeceny i postawity powazne pytania o konsekwencje
epidemii.

Zaleznos¢ kondycji rynkéw od raportowania nowych przypadkéw wybija sie teraz na
pierwszy plan. Im wiecej bedzie zaniepokojenia, tym wiecej bedzie presji na spotki
najbardziej zwigzane z rosnacg liczbg ograniczen w podrézach. Linie lotnicze, spotki
paliwowe, producenci surowcéw i same surowce oraz producenci towardéw
luksusowych jawig sie jako sektory najbardziej wrazliwe na zamieszanie i epidemie
rozlewajace sie z Chin. Jednak pierwsze sygnaty opanowania epidemii lub chociaz jej
przejscia w forme bardziej stabilng stang sie sygnatem do powrotu na rynek. Nie ma
watpliwosci, iz na rynkach toczy sie teraz gra w modelu korekta versus okazja do

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

zakupdw. Zbyt wczesne odpowiedzenie na spadki bedzie niosto ryzyko zderzenia sie z
dalszg przecena. Zbyt wolne bedzie réwnoznaczne z przegapieniem korekty. W kazdym
przypadku bazowym scenariuszem jest jednak kontynuacja hossy i powrdt do zwyzek.
Dlatego warto spokojnie podejsé do przeceny, ktéra w przypadku amerykanskiego
S&P500 ciggle wyniosta ledwie 3,7 procent.

W zaczynajacym sie wiasnie tygodniu od rynkdw rozwinietych warto oczekiwaé
kolejnego tygodnia z podziatem na doniesienia na temat epidemii i reakcji na wyniki
spotek. Dwie zmienne zostang jednak uzupetnione o dane makro, z ktorych — jak
zawsze w pierwszym tygodniu nowego miesigca — na plan pierwszy wybijg sie odczyty
indeksdw koniunktury i comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Waznym
elementem bedzie powrdt do gry rynkéw w Chinach, ktérych poniedziatkowe sesje
beda uwaznie Sledzone w kontekscie pytan o zakres paniki i szans na stabilizacje.
Pomijajac rynki chinskie, ktdre otwierajac sie bez sygnatéw stabilizacji epidemii
ryzykujg zderzenie sie z poteznym tapnieciem, powoddéw do krachu zwyczajnie nie ma.
Niemniej, poczatek tygodnia zapowiada sie jako nerwowy i warto by¢ przygotowanym
do zderzenia sie rynkdw z nowa dawka zmiennosci generowang juz nie tylko przez
nowego wirusa, ale tez przez wirusa paniki.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie 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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw 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 ,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
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq 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 zobowiqzania 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 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 ogolnym dotyczqgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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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