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Korekta skonsolidowana

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien solidarnych spadkdéw. Przecenie oparty sie
pojedyncze indeksy, ale zaden z waznych rynkéw nie zdofat ugraé czegos godnego
uwagi. Naprawde spadkowy tydzien nie byt jednak tak zty, jak mogg wskazywac spadki
Srednich. Na wiekszosci gietd i indekséw zmiany procentowe $rednich byty skromne, a
catos¢ notowan sprowadzona do wspdlnego mianownika daje okresli¢ sie jako
przedtuzenie konsolidacji z poprzedniego tygodnia. W istocie wiekszo$¢ rynkéw
przedtuzyta postéj i stale konsolidowata korekty wzrostowe, ktérego grane byty do
koncowych sesji marca. Nie brakowato sygnatéw, iz korekty wzrostowe znalazty
wyczerpanie, a rynki pozycjonujg sie pod kolejne uderzenie podazy, ale w finale
okazato sie, iz wiekszos¢ gietd zdotata wybronié indeksy przed przesileniem. W skrdcie
rzecz ujmujac mimo przecen i spadkéw indekséw mozna moéwi¢ o przeniesieniu
zawieszenia na zaczynajacy sie wiasnie tydzien.

Konsolidacyjny i relatywnie spokojny na tle ostatnio obserwowanej zmiennosci tydzien
nie byt jednak nudny i pozbawiony wydarzen. Na polu makro pojawity sie kolejne dane,
ktore strasza inwestoréw skalg uderzenia recesyjnego w gospodarki. Tylko w USA
spadki indekséw uzupetnity sie z nowymi danymi z rynku pracy, ktore pokazaty wzrost
liczby podan o zasitki dla bezrobotnych o 4,4 min, co podniosto ich sume z ostatnich
tygodni do 26,5 min. Rynek nieruchomosci zanotowat spadki sprzedazy domodw
nowych o 15,4 procent, a uzywanych o 8,5 procent. Sprzedaz samochoddéw spadta o 32
procent, a sprzedaz detaliczna o blisko 9 procent. Kropke nad i stawia spadek cen ropy
na gasngcym kontrakcie ponizej 0 USD, a dokfadniej do -37 dolarédw za barytke. Ostatni
element jawi sie jako dziwaczny, ale niezaleznie od technicznej strony przeceny
zwigzanej z brakiem mozliwosci sktadowania ropy, jednoznacznie oddaje spadek
popytu na surowiec w gospodarce, w ktérej ruch lotniczy zostat zredukowany o 95
procent.

Rownie ciekawe rzeczy dziaty sie w segmencie wynikowym. Blisko czwarta czesc¢
indeksu S&P500 juz opublikowata wyniki. Raporty dajg sie zsumowaé do Sredniego
spadku zyskéw o blisko 23 procent w kwartale, ktory tylko w czesci musiat mierzyé sie z
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zamknieciem gospodarki. Znacznie wieksze uderzenie w biznesy czeka spotki w drugim
kwartale i zapewne w biezgcym tygodniu, ktdry przyniesie blisko 150 raportéw spotek z
indeksu S&P500, pojawig sie kolejne potwierdzenia nadciggajacej stabosci. W
zarysowanym kontekscie trudno od gietd oczekiwa¢ optymizmu. Juz teraz mozna
zatozy¢, iz w kolejnych tygodniach pojawi sie wiecej ostrzezen ze strony spétek i wiecej
obaw rozsiewanych przez dane makro. Inaczej moéwigc kumulacja negatywnych
efektdw pandemii dopiero przed gospodarkami i spétkami, wiec zasadnym wydaje sie
zatozenie, iz przed rynkami kolejne testy sity i wiary inwestoréw w zasadnos$¢ odbicia.
Naszym zdaniem, mieszanka efektéw gospodarczych pandemii bedzie wieksza od dzi$
wycenionych scenariuszy i stale bazowa strategig jest dla nas szukanie okazji na
przecenach, a nie pogon za ostatnig korekta.

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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