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Historia nie sprzyja bykom

Globalne Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzien gry w kontekscie
pandemicznego zamieszania i zaniepokojenia konsekwencjami nagtego zatrzymania
wiekszosci gospodarek. W solidarnej przecenie i spadkach wiekszosci indeksow dato sie
jednak zaobserwowa¢ mechanizm rdéznicowania rynkéw przez inwestoréw, na
ulokowane w krajach majgcych szanse na szybsze zakonczenie epidemii i szybszy
powrdt do zdrowia i postrzegane jako bardziej dotkniete skalg zamieszania
gospodarczego. Na ten element natozyta sie geografia, ktdra wskazuje, iz na pétkuli
potnocnej rozpoczeta w Chinach pandemia przemaszerowata przez Bliski Wschéd do
Europy, by teraz znajdowaé epicentrum w USA i wreszcie wréci¢ do Azji, po drodze
rozlewajac sie na Afryke i Ameryke Potudniowa. Nie bez znaczenia byly tez sygnaty ze
strony rzaddéw, ktdre ogtaszaly programy pomocowe na szczeblu lokalnym, co
owocowato lokalnymi wycenami ich konsekwencji.

Niezaleznie od powyzszych zmiennych zachowanie rynkéw daje sprowadzi¢ sie do
wspdlnego mianownika, ktérym jest przekonanie inwestordw, iz odbicie po ostatniej
przecenie mogto nie skonczyé¢ spadkow na gietdach. W istocie po pierwszej fali
optymizmu, ktéra budowana byta na modelu, iz odbicie gospodarcze po pandemii
moze przybraé forme odbicia typu V, rosta réwniez swiadomos¢, iz oszacowanie skali
strat jest zwyczajnie niemozliwe. Publikowane dane z kondycji sektoréw gospodarki —
jak odczyty indekséw PMI czy ISM — taczg sie juz z fatalnymi w wymowie danymi z
rynku pracy w USA, ktore tylko w tygodniu poprzednim ostrzegly przed mozliwoscia
wzrostu amerykanskiego bezrobocia do kilkunastu procent. Dla przypomnienia, stopa
bezrobocia w USA po kryzysie 2008 roku wyniosta okoto 9 procent, wiec tylko ta jedna
zmienna ostrzega, iz rynki akcji majg do uwzglednienia w cenach scenariusze, ktérych
nie musiaty uwzglednia¢ nawet po najwiekszym kryzysie od blisko 100 lat.
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Dane historyczne sg dla rynkdw akcji brutalne w wymowie. W wiekszosci przypadkow
kryzysy mniejszego typu, niz rysujacy sie na horyzoncie przeceniaty akcje o wartosci
dwukrotnie wieksze niz spadki obserwowane w ostatnich tygodniach. W praktyce
oznacza to, iz odbicie na gietdach trzeba traktowaé z dawka dystansu i liczy¢ sie z tym,
iz bedzie niczym wiecej niz korektg wzrostowa na rynku niedzwiedzia, ktdry daleki jest
od zakonczenia. W $wietle powyzszego zalecamy ostrozno$¢ do pozycjonowania sie
pod scenariusze wzrostowe. Graczom, ktdrzy uznajg wyceny za atrakcyjne zalecamy
wdrazanie strategii kupowania po usrednionej cenie i na spadkach, a nie w pogoni za
falami wzrostowymi, ktérych w kazdej bessie nie brakuje. Inaczej mdwiac
podtrzymujemy nasze ztozenie, iz dno przeceny nie zostato osiggniete, ale tez nie
zalecamy liczenie na ztapania dotka, ktory udaje sie nielicznym. Jak zawsze lepszym
sposobem jest szukanie swojej szansy na mocnych przecenach niz mocnych wzrostach.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie 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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn 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 warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. 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 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 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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