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Potaczenie paniki z korekta

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien brutalnej zmiennosci. Wiasciwie kazdego dnia
pojawiaty sie impulsy, ktére zmuszaty graczy do nowego spojrzenia na uktad sit na
rynku. W istocie, w poniedziatek S&P500 zyskat blisko 5 procent, by we wtorek
wystraszy¢ sie obnizki ceny kredytu w USA i straci¢ blisko 3 procent. W s$rode, po
dobrym wyniku umiarkowanego kandydata Partii Demokratycznej w prawyborach,
znéw pojawita sie zwyzka S&P500 o przeszto 4 procent. W czwartek cieniem na rynku
potozyt sie powrdt obaw o kondycje gospodarek uderzonych epidemia koronawirusa,
co zaowocowato spadkiem S&P500 o blisko 3,5 procent. Wreszcie w pigtek rynki akcji
poddaty sie presji z rynku dtugu, ktory kreslit nowe rekordy miniméw rentownosci.
Reszta Swiata pozostata w cieniu Wall Street, ale nie omieszkata przenies¢ zmiennosci i
obaw, ktérymi zyli gracze w USA. Bilansem jest dos$¢ sprzeczny tydzien, z obrazu
ktérego zapamieta¢ nalezy tylko to, iz rozedrganie na rynkach jest dzi$ skrajne i nie
zanosi sie na to, by ulegto szybkiemu wygaszeniu.

W istocie w weekend, a doktadniej juz w pigtek wieczorem, pojawita sie informacja, iz
w wyniku braku porozumienia w gronie producentéw ropy i Rosji (tzw. grupa OPEC+)
rynek surowca czeka zalew podazy w sytuacji, gdy Swiat boryka sie z radykalnym
ograniczeniem zapotrzebowania na rope ze strony linii lotniczych, uderzonych
reakcjami konsumentéw na epidemie i ograniczeniami administracyjnymi w wielu
krajach. Genezg braku porozumienia byty obawy cztonkéw OPEC+ przed utratg rynkéw
i zmiang uktadu sit na mapie handlu surowcem, a efektem zerwania rozmdéw sygnat ze
strony Arabii Saudyjskiej, ktéry rynki przyjety jako zapowiedZ wojny cenowej pomiedzy
producentami ropy. Pochodng jest spadek ceny ropy o przeszto 30 procent i rozlanie
sie witasciwie krachu cen ropy na inne rynki, w tym futures na amerykanskie indeksy,
ktére w nocy z niedzieli na poniedziatek spadty do granic limitu przeceny. Zatrzymanie
handlu pochodnymi idealnie pofaczyto sie z przeceng w Azji i uruchomito dalszy bieg
kapitatu ku bezpieczenstwie.

W zarysowanym uktadzie sit wida¢, iz w obecnej sytuacji rynkowej i w kontekscie
obecnej zmiennosci ostatnie 24 godziny stajg sie odlegty historig. Uktad sit ksztattujacy
nastroje jest dynamiczny i zmienia sie wtasciwie z dnia na dzien. Niestety, pomocne nie
sg rowniez sredniookresowe perspektywy. Rynkowi historycy zdazyli juz policzy¢, iz w
po tygodniach tak brutalnych, jak dwa ostatnie na Wall Street, a wiec réwniez na wielu
innych rynkach, zwyczajnie nie mozna prognozowac zachowania gietd w perspektywie
kilkunastu tygodni. Statystyki historyczne moéwig, iz w potowie przypadkéw przeceny
takie, jak ostatnie owocujg znizkg o blisko 15 procent w kilka tygodni, gdy w drugiej
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potowie przypadkdéw pojawiaty sie wzrosty zblizone do 20 procent. Drugi wypadek jawi
sie jako kuszacy, ale naprawde dane historyczne méwig wprost, iz zaktad o bliskg
przysztos¢ rynku — a wiec kilka do kilkunastu tygodni — jest zaktadem losowym. W
praktyce chodzi o to, iz muszg pojawié sie przesgdzajgce zmienne, ktérych na rynku
jeszcze nie ma.

Jedng ze zmiennych, ktdrg nalezy uwzglednic jest fakt, iz wiele indekséw $wiatowych
zderzyto sie z epidemia, a witasciwie juz pandemia, w sytuacji kreslenie historycznych
rekordoéw i przesadnego optymizmu inwestoréw. W efekcie impuls spadkowy pojawit
sie ' w momencie, gdy gietdy bardzo potrzebowaty korekty, ktdrej uruchomienie
wyzwolito sity na rynkach napedzajace przecene i niestety wzmacniajgce zamieszanie
wokét epidemii. Uwzgledniajac wrazliwos¢ amerykanskich konsumentéw na ceny akgji,
spadek cen ropy najwiekszy od 20 lat i dyskusyjny arsenat bankéw centralnych, ktére
stajg do kolejnego kryzysu z witasciwie pustymi magazynkami, zasadnym wydaje sie
oczekiwanie, iz rynki szybko nie wygaszg zmiennosci. W praktyce mozna oczekiwaé
zaréwno mocnych zwyzek, jak i mocnych spadkoéw, z ktdrych ostatnie — im gtebsze, tym
lepiej — beda jednak okazjami do zakupdéw. Historia pokazuje, iz epidemie maja
tendencje do stosunkowo szybkiego wygasania i koriczg sie raczej po tygodniach niz
miesigcach, a to oznacza przymus bycia przygotowanym na zakonczenie spadkéw.

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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 handlowqg 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.

Strona | 2



