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Nerwowa koncéwka i gorgcy weekend

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien kreslenia nowych rekordéw w trendach,
ktoéry w finale zmienit sie w najgorsze sesje od dtuzszego czasu i czerwone zakonczenie
tygodni. Tylko w przypadku Wall Street pojawity sie rozdania najgorsze dla S&P500 od
konca stycznia, wiec realnie od momentu, w ktérym rynek uznat, iz zagrozenie
epidemig w Chinach jest mniejsze od wczesniejszych obaw. W istocie spadkowa
koncowka tygodnia zbudowana na informacjach o rozlewaniu sie epidemii po swiecie
okazata sie tylko wstepem do doniesien, iz nowe, duze ogniska choroby pojawity sie w
Korei, Iranie i we Wtoszech. Watpliwosci zaczety wzbudza¢ réwniez metody badania
pacjentéw zarazonych, ktérzy mimo zagrozen dla innych ludzi coraz czesciej zaczynajg
przeciskac sie przez narzedzia diagnostyczne. Wreszcie obawy budzi fakt, iz wstepne
szacunki bezpiecznych okreséw kwarantann okazujg sie btedne. W praktyce mozna
mowi¢, iz nerwowa i spadkowa koncéwka tygodnia ma wiele powoddéw, by w
poniedziatek zmieni¢ sie w jeszcze bardziej nerwowe reakcje inwestorow, jesli nie
paniczng wyprzedaz akcji na czesci rynkéw.

Naprawde jednak rynki i inwestorzy nie potrzebujag powoddéw do wyprzedazy. W
przypadku Wall Street — przewodnika nastrojéw na wiekszosci gietd, na co wskazujg
korelacje pomiedzy indeksami — powoddéw do korekty jest wiecej niz powoddéw do
kontynuacji ostatnich zwyzek. W przypadku rynkéw amerykanskich pojawiajg sie
sygnaty przesadnego optymizmu, ktdry zwykle owocuje budowaniem baniek
spekulacyjnych. Rekordowe wyceny Tesli i wielu innych spétek, z ktérych czes¢ ma
ciggle przed sobg udowodnienie sprawnosci biznesowej w dtuzszych perspektywach
czasowych, dzi$ mogg nie wskazywac na ryzyko formowania sie baniek spekulacyjnych,
ale na coraz bardziej watpliwe fundamenty optymizmu. Dodatkowo zesztotygodniowe
reakcje na ostrzezenia Apple, Pumy i Adidasa potwierdzaja, iz inwestorzy ignorowali
ryzyka dla spoétek zwigzanie z epidemia i gospodarki globalnej w catosci, akcentujac
jednoczesnie wiare, iz potencjalne problemy zostang zréwnowazone programami
ptynnosciowymi bankéw centralnych.

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

Ostrzegawczo powinny tez dziata¢ zachowania rynkéw konkurencyjnych dla akgji.
Wymarsz ztota na poziomy nieobserwowane od lat idealnie uzupetnia sie z
zachowaniem rynku dfugu oraz umocnieniem walut uznawanych za bezpieczne
przystanie dla kapitatu w sytuacji, gdy gotéwka jawi sie jako atrakcyjniejsza od akcji. W
istocie zachowanie sie tzw. bezpiecznych przystani - gdy indeksy akcji ciggle sg w
kontakcie z rekordami wszech czaséw - wskazuje, iz gracze dokonujg sprzecznych
zaktadéw, a jedna ze stron rynku jest zwyczajnie w btedzie i czeka jg skokowe
dostosowanie do nowej sytuacji rynkowej. Z drugiej strony, nie brakuje tez opinii, iz
solidarna hossa na akcjach i np. ztocie daje sie sprowadzi¢ do wspdélnego mianownika,
ktérym jest zalew taniego pienigdza ze strony bankéw centralnych i szukania zyskéw
wszedzie tam, gdzie pojawia sie okazja i nowy trend. Dla nas bazowym scenariuszem
jest jednak przekonanie, iz gietdy akcji potrzebujg korekty i jesli nie epidemia, to
wczesniej niz pdzniej dowolna zmienna doprowadzi do jej zainicjowania. Na progu
nowego tygodnia epidemia jawi sie jako doskonaty pretekst do co najmniej 10-
procentowego cofniecia.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 srodkow technicznych do celdow 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 pdz. 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
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 ogdlnym dotyczqcych 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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