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Globalne rynki akcji maja za sobg spadkowy tydzien i faze czytelnego
podporzadkowania nastrojom na Wall Street, gdzie na srodkowych sesjach tygodnia
pojawity sie obawy o powrét wojny celnej pomiedzy Chinami i USA. Zaostrzenie
retoryki pomiedzy Pekinem i Waszyngtonem oraz poszukiwanie winnego fatalnego na
tle $wiata wyniku zarzadzania epidemig w USA potozyto sie cieniem na nastrojach i
wyzwolito rynkowe pytania, jak bedg zachowywaly sie gietdy w kontekscie kampanii
wyborczej w USA, ktéra zmierza w strone jednego tematu — kosztéw pandemii
poniesionych przez biznes, konsumentéw i obywateli amerykanskich. W istocie
badania wykazujg, iz zaréwno wyborcy demokratyczni, jak i republikaiscy kierujg sie
negatywnym sentymentem wobec Chin i domagajg sie od amerykanskich politykéw
rozliczenia wtadz w Pekinie za straty poniesione przez USA. Inaczej rzecz ujmujgc wokot
gietd pojawita sie mieszanka nastrojéw politycznych, w ramach ktérej kazdy z
kandydatéw na kolejnego prezydenta bedzie musiat udowadniaé przez wyborcami
swojg antychinskosc¢ i do listopada trudno oczekiwaé wygaszenia klimatu wojny celne;j.

Nie bez znaczenia byty réwniez dane makro. Tylko w przypadku USA pojawita sie
kolejna paczka odczytéw zwigzanych z efektami pandemii i globalnego lockdown’u.
Kolejne miliony nowych bezrobotnych i prognoza, iz bezrobocie moze siegngé 25
procent potgczyly sie z ,urwaniem podtogi” w odczytach dynamiki sprzedazy
detalicznej, ktéra spadta o 16,4 procent, a liczona bez samochoddw o 17,2 procent.
Najgorsze dane o sprzedazy w historii uzupetnity sie ze spadkiem produkgiji
przemystowej i rekordowo niskimi odczytami indekséw nastrojéw oraz ostrzezeniami
ze spotek. Wreszde sam Warren Buffett i jego spétka Berkshire Hathaway przedtuzyli
serie informacji o pozbywaniu sie akgji z portfela. Po liniach lotniczych przyszedt czas
na banki, w tym prestizowe, jak Goldman Sachs i JP Morgan Chase, co przez wielu
graczy zostato odczytane w kategoriach ostrzezenia, iz marcowo-kwietniowe odbicie
stato sie okazjg do sprzedazy na korekcie i wyjsda z wyzszego poziomu.

W zarysowanym uktadzie sit trudno nie spekulowac¢ na temat koniecznosci rewizyty
dotkdw wyprzedazy i zwyczajnego powrotu do przecen. W istocie scenariusze
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optymistyczne —a wiec szybkiego odbudowania sie gospodarek - zostaty uwzglednione
w cenach. W cenach nie ma jednak ryzyka przedtuzenia lockdown’éw, kolejnych fal
epidemii w poszczegdinych krajach i wreszde dtuzszego odbudowania sie gospodarek
po recesji, ktdre w czesci zaczynajg potwierdzad sie w danych nie tylko z Il kwartatu, ale
réowniez z | kwartatu, a wiec okresu sprzed zamkniecia. Inaczej méwigc optymizm
rynkéw i inwestoréw staje przed perspektywa zderzenia sie z konsekwencjami
pandemii w okresie dtuzszym od wczesniejszych obaw. W zarysowanym uktadzie sit
nalezy zaktada¢ mozliwos¢ cofnie¢ wiekszosci indekséw, a przynajmniej korekt
marcowo-kwietniowego optymizmu. Niezaleznie od tego, naszg bazowg strategig
pozostaje szukanie swojej szansy w przecenach, a nie wzrostach i spadki do dotkéw
wyprzedazy bedziemy traktowali w kategoriach wdrazania systeméw kupowania na
przecenie.

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
przepiséw ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupemiajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgcych srodkdéw technicznych do celow obiektywnej prezentagi rekomendadji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqcych 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 podatkowsej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwes tora. Niniejszy komentarz jest
publikagq 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wiasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw autora wedfug 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 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 promodji ustug Swiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 informagji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulagie i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywn ej 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 dotyczgcych transakgji w zakresie
instrumentdw finansowych oraz instrumentdw 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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