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Dane makro kontra wyniki

Globalne rynki akcji majg za sobg trudny tydzien ze stosunkowo dobrg koricdwka, ktéra
wptyneta na obraz catosci, a doktadniej przykryta obraz spotkania inwestoréw z
pierwszym, dajacymi sie mierzy¢ konsekwencjami zamkniecia gospodarek. W
przypadku Wall Street, ktéra handlowata przez pie¢ dni, a nie cztery, jak wiekszos¢
rynkéw europejskich, gracze musieli spotkaé sie z danymi makro i wynikami spétek. W
pierwszym przypadku odczyty byly historycznie stabe. Spadek sprzedazy detalicznej w
USA byt najwiekszy w historii, a odczyt indeksu Empire State najnizszy w historii.
Wyniki bankédw, nawet jesli nie byly tak zte, jak mozna byto sie obawiaé, zostaty
uzupetnione ostrzezeniami, iz sektor zawigzuje wielkie rezerwy na straty zwigzane z
niewyptacalnoscig klientéw. W zarysowanym uktadzie jakiekolwiek zwyzki indekséw w
USA jawig sie jako zaskakujace, ale warto wzigé¢ poprawke na fakt, iz wynik zrobity
dobre sesje pigtkowe, w trakcie ktérych inwestorzy reagowali na doniesienia, iz jeden z
lekéw zdaje sie dawac obiecujace efekty w leczeniu COVID-19.

Z perspektywy konca tygodnia dobrze widaé, iz na Wall Street, jak i w Europie, nie
brakto réwniez ostrzezen, iz miesieczne odbicie na rynkach po dynamicznej przecenie
ztapato zadyszke. Na wykresach indekséw pojawity sie formacje ostrzegajgce przed
wyczerpywaniem sie korekt wzrostowych. W istocie technika tylko potwierdza to, co
jest oczywiste — gietdy wyprzedzity wydarzenia skalg optymistycznego odbicia
zaktadajac, iz dynamika globalnej gospodarki przybierze ksztatt V, gdy dane makro
coraz bardziej wskazujg, iz w optymistycznym scenariuszu odbudowa gospodarcza
odbedzie sie w modelu U. Inaczej méwigc po radykalnym spadku pojawi sie recesyjne
Srodowisko, w ktorym gospodarki poszukajg stabilizacji, a odbudowa rozciggnie sie w
czasie i nie bedzie punktowa, jak punktowe byto zatrzymanie. Konsekwencjg dla gietd
powinien by¢ przymus dostosowania sie do sytuacji w podobnym modelu, a nie w
odbiciu wtasnie obserwowanym.

W $rednim terminie warto oczekiwaé dostosowania sie gietd do sytuacji, w ktorej
gtéwne uderzenie recesyjne na poziomie spotek pojawi sie w Il kwartale, a nie w
pierwszym, wiasnie raportowanym. Dopiero skala spowolnienia w Il kwartale 2020
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roku pokaze rozlegtos¢ szkéd, dla bilansdw spétek. W bliskim terminie uwaga rynkéw
bedzie dzielita sie pomiedzy trwajacy witasnie sezon publikacji wynikéw kwartalnych,
ktdry po czesci jest jednak juz historyczny, a naptywajace dane z gospodarek, ktore
zaczynajg wiasnie pokazywaé konsekwencje zaréwno lokalnych zamknie¢, jak i
globalnych trenddéw. Pierwsza zmienna moze dziata¢ czasami uspokajajgco, ale druga
bedzie oferowata powody do kontynuacji spadkéw i nowych wycen efektéw
gospodarczych pandemii. W praktyce warto oczekiwaé powrotu zmiennosci, ktéra
ostatnio spadfa i pozycjonowania sie rynkéw pod wspomniany wczesniej ukfad
recesyjny typu U. Stale zalecamy dystans do zwyzek, czekanie na atrakcyjniejsze
poziomy cenowe i podtrzymujemy nasze zatozenie, iz strategiag na kolejne miesigce jest
kupowanie na przecenach, a nie pogon za zwyzkami.

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 po6Z. 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 warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq 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 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 ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw 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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