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Zderzenie z faktami

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien solidarnej przeceny i korekt. Impuls
spadkowy przyszedt z Wall Street, ktéra w czwartek nerwowo zareagowata na
mieszanke ostrzezen ze strony Fed o oczekiwanej dynamice obudowania sie
gospodarki po fazie tgpniecia w recesje i informacjach, iz w amerykanskich stanach
najbardziej liberalizujgcych  wczesniejsze  programy ograniczania kontaktéw
spotecznych  pojawiaja sie mocne wzrosty nowych przypadkéw zakazen
koronawirusem. Efektem byty solidarny spadek na wiekszosci rynkéw i cofniecia
indeksow, ktore przesadzity o obrazie tygodnia. W istocie pigtek pojawity sie
odreagowania przecen, ale spadki czwartkowe indekséw byly na tyle duze, by
wiekszos¢ srednich zanotowata tygodniowe straty. W przypadku szerokiego S&P500
spadek tygodniowy wynidst blisko 5 procent, gdy czwartkowe cofniecie zblizyto sie do 6
procent. Podobnie ksztattowaty sie relacje pomiedzy cofnieciami w skali jednej sesji, a
wynikami tygodnia w przypadku wiekszosci srednich. Z obowigzku nalezy odnotowaé,
iz czwartkowe spadki byty dla gtéwnych srednich najwiekszymi od marca.

Pigtkowe korekty czwartkowych stabosci wskazuja, iz przecena zostata wykorzystania
jednak do kupienia na korekcie, gdyz wielu graczy kilkuprocentowe spadki uznaje za
korekte wystarczajgcg duza, by szukaé swojej szansy w ramach aktualnych tendencji.
Trudno jednak nie odnie$¢ wrazenia, iz czytelne ostrzezenia na temat wykupienia
rynkédw po czasami 40-procentowych rajdach i korekcyjne spadki nie zostaty
potraktowane powaznie. W istocie odbicia Srednich po pandemicznej wyprzedazy
jawig sie jako dobrze ufundowane w programach ptynnosciowych bankdw centralnych
i programach stymulujgcych ze strony rzaddw, ale juz z punktu widzenia fundamentéw
gospodarczych, ktére odnotowat Fed w swoim komunikacie korczgcym posiedzenie
FOMC, s3 trudne do uzasadnienia. Obrazowo rzecz ujmujgc obserwowane zwyzki
indeksdw i cen akcji mozna wyjasni¢ dynamikg odbicia po skokowym zatrzymaniu
gospodarczym, ktére zapewne przywrdci wiekszosci gospodarek niemal petng
aktywnosé sprzed pandemii, ale réznica pomiedzy petnym i niemal petnym powrotem
staje sie elementem, ktéry rynki muszg wycenic.
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Ostatni element jawi sie jako wazny z punktu widzenie perspektyw gospodarczych w
bliskiej przysztosci. Dynamika odbudowania sie jest zmienng, ktéra bedzie
najwazniejszym elementem dla gietd w kolejnych kilku tygodniach. Kazdy element,
ktéry bedzie sprzyjat zaktadom o szybki powrdt do zdrowia gospodarczego bedzie
przyjmowany jako dobry dla akcji. Kazdy, ktéry bedzie straszyt przedtuzeniem recesji,
bedzie aktywizowat podaz. W takim uktadzie sit informacje o kolejnych falach zakazen,
ktdre zresztg juz majg miejsce np. w Iranie, a nowych ognisk nie brakuje tez w Chinach
czy Korei, a wiec w krajach majacych za sobg pierwsze fale epidemii, stajg sie
ostrzezeniami przed podobnymi scenariuszami w innych panstwach. W praktyce warto
zatem oczekiwag, iz faza jednokierunkowego do$é handlu z ostatnich trzech miesiecy
zostata zakonczona i teraz rynki oraz inwestorzy muszg odnalez¢ sie w nowej sytuacji
gospodarczej, w ktérej niepewnosé, co do dalszych scenariuszy bedzie wieksza. W
ramach tego uktadu warto pozosta¢ wrazliwym na kwestie polityczne — zwtaszcza
wynik wyboréw prezydenckich w USA — ktére beda splataty sie z watkami
gospodarczymi i doktadaty niepewnosci wobec scenariuszy krétkookresowych.

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 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 warunkéw 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 wytqcznie 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 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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