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Recesje na horyzoncie

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny brutalny tydzien. W efekcie historycy i
statystycy gietdowi przescigajg sie w poszukiwaniu analogii i zgodnie zmuszani sg do
postawienia tez, iz ostatnie dni na rynkach sg wydarzeniami bez precedensu. Niestety,
wiele rzgdéw i spoteczenstw nie staneto na wysokosci zdania, a wraz z nimi nie stanety
na wysokosci zdania inwestorzy. W istocie ostatni jawig sie jako mniej winni, gdyz
wielkie kapitaty sg jak wielkie statki — nie mogg zawrdci¢ w miejscu. Rotacja kapitatow i
przemodelowanie portfeli wymaga czasu. Przesuniecie Srodkéw z jednego segmentu w
drugi zajmuje raczej tygodnie niz dni, ale i bez tego technicznego ograniczenia mozna
mowié o radykalnej zmianie, jaka pojawita sie na gietdach w zakoriczonym tygodniu.
Pandemia i stale dalekie od jednoznacznosci odpowiedzi wielu rzadéw wywotaty
panike na gietdach, ktérej nie widziano od 2008 roku. Bilansem jest solidarny,
skorelowany i skoordynowany spadek wiekszosci indekséw i szukanie dna wyprzedazy,
z ktérych kazde okazuje sie tymczasowe.

Krajobraz gospodarczy po zesztym tygodniu wydaje sie jednak dos¢ czytelny. Wiekszos¢
gospodarek dotknietych epidemia czekajg skoki w recesje. Jedne pograza sie w nich juz
w pierwszym kwartale, a inne w drugich, ale wszystkie zostang uderzone brutalnie. Z
punktu widzenia inwestorow wazne jest, czy recesje zmienig sie w Kkryzysy
gospodarcze, czy tylko czasowe, dynamiczne zadyszki. Na dzi$ bazowym scenariuszem
sg recesje bez kryzysu gospodarczego. Regulacje natozone na sektor bankowy po 2008
roku oraz doswiadczenia bankéw centralnych po kryzysie finansowym s3g na tyle
aktualne, iz nikt nie bedzie ryzykowat czekania. W istocie koncéwka tygodnia, weekend
i poczatek nowego tygodnia przyniosty juz dziatania bankéw centralnych tagodzace
skale oczskiwanego spowolnienia i w perspektywie dni raczej niz tygodni mozna
oczekiwac rowniez fiskalnych pakietdw stymulujacych, jakie zostaty wprowadzone
wczesniej w Azji, ktdra byta w pewnym sensie laboratorium wydarzen dziejacych sie
dzi$ w Europie i USA.

Z punktu widzenia strategii rynkowych dziatania w obecnej sytuacji mozna podzieli¢ na
trzy segmenty. Gracze o dtugich perspektywach mogg szukaé swojej szansy w
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wyszukiwaniu spotek, ktore w ostatnich latach okazywaty sie zbyt drogie i dobrze
rokujg w perspektywie kilku lat. Gracze, ktdrzy czekali z gotéwka na okazje
inwestycyjne powinni powoli rozglagda¢ sie za okazjami inwestycyjnymi o S$redniej
perspektywie czasowej. W kazdej z tych perspektyw na plan pierwszy warto wybijac
strategie pozwalajagce na usrednienie ceny zakupu, a nie liczenie na ztapanie
perfekcyjnego dotka. Spekulujgcy w oparciu o zmiennos¢ znajdujg sie teraz w sytuacji,
na ktdrg czekali od lat zameczeni jednokierunkowoscig handlu, ale tu szukanie swojej
szansy musi opierad sie o analizy kondycji rynkéw w perspektywie dni, a nawet godzin,
a nie tygodni. Inaczej méwiac, rynkowe zamieszanie oferuje kazdemu z inwestoréw
jakies okazje, ktére warto wykorzysta¢. Jednoczesnie warto pamietaé, iz historia
podpowiada, iz rynki podnosity sie z kazdego wydarzenia bez precedensu i
kontynuowaty swéj marsz na pétnoc.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséow ,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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan 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 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
publikacjqg 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 wtfasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. 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 instrumentow 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 sporzgdzania 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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