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Nie wszystko w cenach

Globalne rynki akcji majg za sobg mieszany tydzien. W Europie pojawity sie proby
stabilizacji po wyprzedazy z poprzedniego tygodnia i stagd spadki po kilka procent, a
gtéwnie ciosy ze strony podazy przyjety na siebie rynki amerykanskie, gdzie przeceny
wyniosty kilkanascie procent. Jesli dotozy¢ do tego analogiczne spadki w Australii, to
mozna powiedzie¢, iz pandemia i panika zatoczyty koto wokaét globu i na swiecie nie ma
juz waznego rynku, ktéry nie zostatby uderzony przez podaz wyzwolong pandemig. W
istocie w zakonczonym tygodniu na wielu gietdach pojawity sie skokowe dostosowania
do eskalacji napieé i zaburzen, jakie rysuja sie na horyzoncie w perspektywie kolejnych
kilku miesiecy. Szczatkowe ciggle dane makro z fazy zaczynajgcego sie kryzysu juz
wskazujg na zerwanie z poprzednimi trendami i uktadami sit, a prognozy zaczynajg
eskalowad w strone ekstremalnych.

Starczy odnotowad, iz w przypadku USA pojawita sie prognoza spadku dynamiki PKB w
I kwartale o 24 procent (w wersji annualizowanej), by zrozumieé
kilkunastoprocentowy spadek amerykanskich indekséw w zakoriczonym witasnie
tygodniu. Kolejng prognozg jest wzrost stopy bezrobocia w USA do 30 procent réwniez
w Il kwartale biezgcego roku. Mozna i nalezy zaktada¢, iz z racji rozkrecania sie kryzysu
w trakcie tygodnia cze$¢ analiz, nie zostata jeszcze napisana lub upubliczniona, ale
gracze, ktéry mieli okazje je zobaczy¢ reagowali i prognozy manifestowaty sie w
cenach. W zaczetym wtasnie tygodniu nalezy oczekiwac kolejnych szokujgcych prognoz
dla gospodarki i gietd amerykanskich, jak réwniez pierwszych danych, ktére beda
zawieraty juz w sobie elementy nowej sytuacji gospodarczej. W istocie nalezy zaktadaé,
iz kazda kolejna publikacja bedzie mniej lub bardziej zta i bedzie mniej lub bardziej
zapowiedzig kolejnych réwnie ztych.

Skala spadku zacheca do spekulowania pod zakorczenie przeceny, a wiara w pomoc ze
strony bankéw centralnych i rzadéw w zaktady o wyczerpanie sit podazy. Naszym
zdaniem scenariusz typu V, prawdopodobny jeszcze przed tygodniem, dzi$ jest
przesztoscig. Bazowym scenariuszem dla gietd staje sie sprzedawanie kazdej korekty
przeceny i pogtebianie poprzednich dotkéw. W istocie inwestorzy znajdujg sie teraz w
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putapce myslenia o obecnym kryzysie przez pryzmat kryzysu z 2008 roku, ktory z
perspektywy czasu stat sie jedng z najlepszych okazji w historii. Tym razem bedzie
podobnie, gospodarki odbudujg sie, gdy pandemia bedzie wygasata, ale wczesniej
rynek musi uwzgledni¢ w cenach procesy, ktérych jeszcze nie ma, jak nacjonalizacje,
bankructwa i programy sanacyjne catych sektoréw. W skrécie rzecz ujmujac bazowa
strategia jest czekanie na nizsze poziomy cenowe. Kiedy na gietdach pojawi sie miejsce
do stabilizacji wéwczas bedzie mozna wrécié do szukania wdrazania strategii zalecanej
w poprzednim tygodniu, a wiec szukania szansy w wybieraniu sektoréw i spétek na
kolejna hosse.

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 celdow 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
publikacjq handlowq w rozumieniu przepiséw , 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 wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig 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 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 sporzqgdzania 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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