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Dwa scenariusze w grze

Globalne rynki akcji majg za sobg jeden z najgorszych tygodni w historii. W przypadku
szerokiego S&P500 skala przeceny byta tak duza, iz poréwnan stabosci rynku w skali
tygodnia mozna byto szuka¢é w najwiekszych zwrotach w historii. W istocie
zesztotygodniowe cofniecia pozwalaty szuka¢ analogii w spadkach budowanych na
wydarzeniach tej klasy, co czarny poniedziatek, pekniecie banki spekulacyjnej na
spotkach technologicznych czy wreszcie kryzys finansowy z poprzedniej dekady.
Wydarzeniem, ktdre uruchomito proces wzajemnego napedzania sie przecen i
przenoszenia spadkéw z rynku na rynek staty sie dane sygnalizujgce, iz faza
najostrzejszego kryzysu epidemiologicznego w Chinach jawi sie jako opanowana, ale
model dynamicznego wzrostu zarazen obserwowany w Chinach zaczyna powielaé sie
na swiecie, z nowymi centrami epidemii w Iranie, Wtoszech, Korei i Japonii, a nie
oszczedza réwniez Europy i USA. Stad solidarna przecena na wiekszosci gietd, ktéra
odebratfa najwazniejszym indeksom po 10 i wiecej procent.

W koncéwce tygodnia mozna byto juz obserwowacé elementy stabilizacji nastrojéw,
zwtaszcza na Wall Street, gdzie do gtosu zaczety dochodzi¢ oczekiwania obnizki ceny
kredytu przez amerykanski bank centralny. W weekend oczekiwania zmienity sie w
prognozy. W przypadku Fed analitycy amerykanskich bankéw zaczynajg zapowiadac
szybka, interwencyjng obnizke ceny kredytu o 50 punktéw bazowych, ktdéra bedzie
poczatkiem serii sumujgcej sie do obnizenia stép procentowych o 100 punktéw
bazowych jeszcze przed koricem biezgcego roku. W praktyce w nowy tydzien rynki
wchodzg z rosngcym przekonaniem, iz Swiat czeka seria ratunkowych obnizek stép
procentowych, a wiec powielenie schematu obserwowanego w zachowaniu chinskiego
banku centralnego. Dlatego w krétkiej perspektywie warto oczekiwaé¢ odbicia,
odreagowania zesztotygodniowej paniki i skorygowania przecen, ktére byty
poréwnywalne z najwiekszymi spadkami w historii.

Niestety, szersza perspektywa pozostaje bardziej dyskusyjna. Kilkunastoprocentowe
przeceny, zwtfaszcza w kontekscie kolejnej fali poprawiania ptynnosci w systemie przez
banki centralne jawig sie jako okazje do zakupéw na mocnym spadku. Problem w tym,
iz dzi$ nie wiemy, czy epidemia nie zmieni sie w pandemie, a pandemia nie wywofta
globalnej recesji. W przypadku Chin mozna moéwic¢ o tak radykalnym wyhamowaniu
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dynamiki gospodarki, iz powielenie tego zatrzymania w gtéwnych gospodarkach swiata
musiatoby wywoftac recesje, ktérej swiat i gietdy nie widziat wiasciwie od dekady. Jesli
dotozy¢ do tego fakt, iz standardem w przypadki recesji sg spadki rynkdéw raczej 40-
procentowe niz 10-procentowe, to trudno nie bra¢ pod uwage ryzyka dalszej przeceny.
Na dzi$ jednak bazowym scenariuszem jest opanowanie epidemii i odbicia gospodarcze
typu V, ktére powinny zosta¢ powielone przez rynki akcji. Niemniej, w bliskim terminie
gra bedzie toczyta sie pomiedzy recesyjnymi obawami i nadziejami na szybka
odbudowe po wirusowej zadyszce.

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
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 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 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 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqgcznie 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 dotyczgcych 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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