B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

13 kwietnia 2020

Sezon wynikow

Najwazniejsze rynki Swiata — z wyjatkiem azjatyckich — majg za soba tydzien
skréconego handlu do czterech sesji. Pigtkowe Swieto nie przeszkodzito jednak
zbudowa¢ zwyzek indekséw po przeszto 10 procent, co stato sie udziatem np.
amerykanskiego S&P500 i niemieckiego DAX-a. Historycy rynkdw pozwolili sobie na
poszukiwanie analogii w przesztoscdi, a analitycy wspdtczesnosci podkreslali optymizm
budowany na nadziejach zakoriczenia pandemii. Impulsem wzrostowym miaty by¢
sygnaty, iz dane w panstwach europejskich pozwalajg moéwic o stabilizacji, a nawet
zatamywaniu sie krzywych zachorowan i smierci na COVID-19. Z perspektywy korica
tygodniu trudno jednak znalez¢ punkt, w ktérym gietdy jednoznacznie odpowiadatyby
na dane z frontu walki z pandemia. Poszczegdlne panstwa wysytaty sprzeczne dane o
stanie pandemii, a wszystkie reakcje gietd dajg sprowadzi¢ sie do wspdlnego
mianownika, ktérym sg pytania nie o koniec pandemii, ale o finat zamknie¢ gospodarek
i wptyw zamkniec na poszczegdlne gospodarki.

Uwzgledniajgc fakt, iz Wtochy — z racji wczedniejszego na tle innych wejsda w
pandemie — jawig sie jako najbardziej zaawansowane na froncie walki z chorobg, nie
myslg jeszcze o powaznym tagodzeniu ograniczen. Chinom wyjscie z podobnej sytuacji
zajmuje juz trzeci miesigc, a i tak nie udato sie zakonczy¢ problemu zbudowaniem
przekonania, iz wszystko jest pod kontrolg. Dlatego na zesztotygodniowe zwyzki na
Swiede warto patrze¢ z dawka dystansu. Gracze zobaczyli Swiatetko w tunelu, ale do
zakoniczenia zamieszania jest ciggle daleko. W istode rynki mogty wyceni¢ ledwie brak
eskalacji sytuacji epidemicznej w najwazniejszych gospodarkach — z wyjatkiem Japonii,
ktdra z racji opdznionej reakcji dopiero wchodzi na $Sciezke zderzenia z falg zachorowan
— ale nie mogly wycenia¢ konsekwencji zatrzymania gospodarek. Nawet w
zakonczonym tygodniu widac byto, iz publikowane, dagle szczatkowe dane makro z
marca zaskakujg graczy i analitykdow negatywne, a kolejna fala spotkania z
analogicznymi zaskoczeniami jest dopiero przed rynkami.

W bliskim terminie do danych makro, ktére mogg by¢ tylko zte albo bardzo zte, dotaczg
wyniki spotek. W zaczetym wtasnie tygodniu na plan pierwszy wybije sie Wall Street,
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ktéra zacznie sezon publikacji wynikdw kwartalnych wynikami bankéw. Juz dzi$
oczekuje sie, iz spadki zyskéw w indeksie S&P500 beda kilkunastoprocentowe, ale
wazne beda nie tylko zyski w bliskiej przysztosci, ale perspektywy na drugg potowe
roku. Pierwsza jawi sie juz jako stracona. Naprawde gtéwna fale uderzenia
konsekwencjami zatrzymania gospodarki pojawi sie w wynikach spétek w 1l kwartale,
wiec wyniki za | kwartat beda ledwie zapowiedzig tego, jak Zzle moze by¢ w kolejnych
tygodniach. Nie mozna réwniez zapominac, iz obserwowane odbicia na gietdach nie sg
pozycjonowaniem sie pod sezon wynikéw, ale kupieniem odpowiedzi wtadz w postaci
masowych programow stymulujgcych. Rynki wycenity oczekiwang pomoc, ale beda
jeszcze musiaty wycenié efekty gospodarcze recesji, ktére pojawig sie w wiekszosci
gospodarek. Dlatego tez graczom szukajgcym swojej szansy na przecenie stale
zalecamy dystans do zwyzek i wdrazanie strategii kupowania na spadkach, bez pogoni
za wzrostami.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendagii w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetiajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regqulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgcych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendagji inwestycyjnych lub
innych informagji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng 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 p6Z. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikagq handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajqcego 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq 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 promodji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszg 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 niniejszeqo komentarza lub zawartych w nim informagji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulage i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktdrzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktoref mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakgji w zakresie
instrumentdw finansowych oraz instrumentdw 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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