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Optymizm wygrywa

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydziern handlu w kontekscie obaw i pytan o
konsekwencje epidemii rozpoczetej w Chinach. Coraz wiecej watpliwosci wokot
wiarygodnosci chinskich danych, otwartosci chinskich wtadz, realnej liczby zarazonych i
skali rozprzestrzenienia sie choroby po swiecie nie przeszkodzito jednak indeksom na
gtownych rynkach siegng¢ nowych rekordéw wszech czaséw. Silniejsze okazaty sie
nadzieje, iz kondycja spoétek i perspektywy gospodarcze pozostajg na tyle dobre, iz
epidemia nie zaszkodzi kondycji rynkdw w catosci, cho¢ czasowo moze potozy¢ sie
cieniem na kondycji poszczegdlnych spétek i catych sektoréw. Bilansem solidarnego
wymarszu indeksdw amerykanskich i czesci europejskich na poziomy najwyisze w
historii jest powiekszenie ostatnich fal wzrostowych i wzmocnienie pytan o geneze sity
rynkéw, ktorych indeksy notujg 12-miesieczne wzrosty od 20 do 30 procent.

Ignorowanie zagrozen i skala wzrostéw zmuszajg do szukania przyczyn sity w
fundamentach. W istocie konczacy sie wtasnie sezon publikacji raportdw kwartalnych —
wyniki opublikowato juz okoto 80 procent spdétek z indeksu S&P500 — zacheca do
optymizmu. Dane z firm, z ktérych ponad 70 procent pobito prognozy, potwierdzaja
powrdt spotek na sciezke wzrostu z fazy tzw. recesji wynikowej. Rowniez perspektywy
gospodarcze w postaci braku prognoz recesji w gtéwnych gospodarkach swiata,
sprzyjaja pozycjonowaniu sie pod kontynuacje zesztorocznych zwyzek. W ten
optymistyczny scenariusz wpisujg sie oczekiwania powrotu fagodnej polityki
monetarnej na S$wiecie. Chinski wtadze juz zalewajg gospodarke programami
ptynnosciowymi, a gotowos$¢ do dziatania zgtasza Rezerwa Federalna, ktorej szef
zapowiedziat uwazne $ledzenie doniesien na temat epidemii rozlewajacej sie z Chin i
zwigzanych z tym zagrozen dla gospodarki amerykanskie;j.

Problemem pozostaje sygnalizowane juz wczesniej w naszych komentarzach
tygodniowych optymistyczne wycenienie wszystkich scenariuszy. Brak recesji, dobre
wyniki spétek, pomoc ze strony bankéw centralnych i wreszcie brak znaczgcego
pogorszenia kondycji spoétek i gospodarek w wyniku epidemii zostaty uwzglednione w
cenach. W cenach nie ma jednak zmiennej w postaci powazniejszego wptywu chinskiej
epidemii na dzi$ izolowane od reszty gospodarki sektory. Rynki operujg dzi§ w
przekonaniu, iz szkody chinskiego zamieszania ograniczg sie do turystyki, linii lotniczych
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i sektora towarow luksusowych, a i w tych branzach pojawi sie szybkie odreagowanie
typu V w momencie opanowania epidemii, ktdrej szczyt prognozuje sie dzi$ na
kwiecien biezgcego roku. Dlatego stale zalecamy oczekiwanie korekty, ktéra sama w
sobie nie bedzie grozna dla catosci portfeli tak dtugo, jak nie gonito sie za rynkami i
traktowato trendy wzrostowe jako obowigzujace.

Korekcyjne ostrzezenie wysytajg takze wykresy indeksdw. Przy braku innych oporéw na
wykresach role barier technicznych przejmujg psychologiczne poziomy. W przypadku
DJIA w zasiegu jest juz poziom 30000 pkt. W przypadku Nasdaga Composite dostownie
utamka brakuje do spotkania z barierg 10000 pkt. Réwniez S&P500 spotyka sie wiasnie
z 3400 pkt., a do testu 3500 pkt. brakuje ledwie 3,6 procent. Analogicznie wyglada
uktad sit w Europie, gdzie mozna moéwic o przestrzeni do technicznych korekt. Tylko w
przypadku DAX-a test 14000 pkt. wymaga zwyzki o ledwie okoto 250 punktéw albo 1,8
procent. W zarysowanym uktadzie jasnym staje sie, iz technika sprzyja ksztattowaniu
korekcyjnych oczekiwan i samym zagraniom po krétkich stronach rynkéw. Niemniej, ta
sama technika wskazuje, iz Sredniookresowe pozycje nie powinny by¢ uktadane pod
krétkookresowe cofniecia. W istocie gry na spadki pozostaja ciggle uktadaniem sie w
kontrze do trendéw wzrostowych, wiec warto spokojnie oglgdaé potrzebne, ale stale
ledwie potencjalne korekty.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 handlowq w rozumieniu przepisow , 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 wifasne 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 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
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 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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