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Z dystansem do wzrostow

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien dynamicznego odbicia. Na czes$¢ rynkéw
wzrosty byty przedtuzeniem ruchéw z poprzedniego tygodnia. Na wielu indeksach
odejscia od miniméw fal spadkowych byty tak duze, iz technicznie zorientowani
analitycy ogtosili poczatek nowych rynkéw byka. W istocie Srednie przekroczyty progi
20-procentowych odbi¢, co uznaje sie za techniczne wskazanie zakonczenia bessy i
wejscie w nowg hosse. Problem w tym, iz odbicia nosity cechy klasycznych byczych
rajdow w bessie, ktorych nie brakowato w historii. Niemniej, w zakoriczonym tygodniu
gietdy operowaty w uktadzie, w ktéorym odbudowanie sie rynkéw odbedzie sie w
modelu typu V. Zatozeniem byto, iz za rynkami podazg realne gospodarki, a wraz z nimi
pojawi sie sprzezenie zwrotne w postaci powrotu scenariuszy wzrostowych gietd i
gospodarek.

Naprawde jednak nie ma dzi$ podstaw do kreslenia takich scenariuszy. Mimo tego, iz
na Swiecie doszto do wydarzenia nieobserwowanego od 100 lat, konsekwencje dla
gospodarek jawig sie jako powazne. Wiele krajéw zwyczajnie staneto w miejscu i nikt
nie jest w stanie oszacowad tego, co naprawde dzieje sie w realnej ekonomii. Poza
nielicznymi wyjatkami, publikowane dzis dane makro majg wartos¢ tylko historyczng i
za chwile stang sie niczym wiecej niz bazg do ocen skali szkdd, jakie pandemia poczyni
w rzeczywistosci. Dodatkowo, nikt naprawde nie wie, kiedy epidemia zostanie
zakonczona. W weekend pojawita sie informacja, iz obiecywane przez prezydenta
Trumpa zakonczenie zamieszania w okresie $wigtecznym nie zostanie zrealizowanie
przed koricem nowego miesigca. Inaczej mowigc tylko w przypadku USA mozna méwié
o jeszcze 5 tygodniach zamkniecia gospodarki.

W Swietle powyzszego zaktadanie, iz sytuacja zacznie wraca¢ do normy juz w koricéwce
drugiego kwartatu staje sie zatozeniem btednym. Kolejne tygodnie przyniosa
konsekwencje pandemii i dopiero w koricdéwce Il kwartatu bedzie mozna ocenié, na ile
realne stajg sie szanse na powrdt gospodarek do wzrostu w Il kwartale. W
zarysowanym uktadzie podtrzymujemy nasze zatozenie, iz odbicie typu V na rynkach i
w gospodarkach jest scenariuszem optymistycznym. Uznajemy, iz nawet jesli rynki
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majg za sobg najostrzejszg faze dostosowania do nowej sytuacji, ogtaszanie nowego
rynku byka jest przedwczesne i nie nalezy gonic za wzrostami. W trakcie kolejnych sesji
nie braknie przecen, ktére beda okazjami do zakupdéw i warto zastgpi¢ model
kupowania optymizmu modelem kupowania pesymizmu.

Inaczej moéwiac, oczekujemy dalszych spadkéw srednich na gtéwnych rynkach i
wyceniania przez gietdy skali spowolnienia. Na dzi$ wiekszo$¢ indeksdw uwzglednita w
cenach programy stymulujgce i pomoc rzagddw, ale nie wycenita zakonczenia pandemii,
ktéra jest daleka od sfinalizowania. Nie mozna réwniez méwi¢ o zakoiczeniu
wyceniania skali recesji. Dlatego zalecamy dystans do scenariuszy wzrostowych i gre z
zatozeniem, iz odbudowanie sie rynku po ostatnich spadkach bedzie trwato tygodnie, a
nie dni. Starczy wspomniec tylko rok 1987, ktéry przynidst rdwnie skokowg besse, by
uswiadomi¢ sobie, iz wowczas rynek potrzebowat roku stabilizacji, by ruszyé do
odrabiana poniesionych strat. Warto ten czas wykorzysta¢ na szukanie okazji wsrdod
spotek, sektoréw, a nawet catych rynkéw, ale nie warto wskakiwa¢ do pociggu z
przekonaniem, iz ucieka okazja zycia.

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
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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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 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 handlowg 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
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentdw 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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