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Panika trudna do uzasadnienia

W ostatnim tygodniu globalne rynki akcji zostaty zmuszone do operowania w
nietypowym kontekscie. Czwartkowe Swieto Dziekczynienia w USA wytaczyto z gry
rynki amerykanskie, ktére otworzyly sie w pigtek na utamkowe czesci sesji. W
praktyce normalny handel w USA zostat zakonczony w S$rode, a w pigtek
wymieniano sie akcjami na ptytkim rynku. Problem w tym, iz wtasnie w pigtek rynki
zaczety skokowo wycenia¢ zamieszanie wywotane odkryciem nowej wersji wirusa.
Ped rzaddow do zaciesniania rezimow sanitarnych wywotat paniczng wyprzedaz,
ktéra przesadzita o obrazie tygodnia. Naprawde wiekszos¢ indekséw — nawet Wall
Street — ustalifo wyniki tygodnia rozdaniami pigtkowymi, ktére byty pod wieloma
wzgledami nietypowe z racji Swigtecznego operowania przez rynku amerykanskie.
Niemniej, wiekszos¢ indeksdw zanotowata mniejsze lub wieksze spadki, a przeceny
wpisaty sie w juz wczesniej obecne uktadu korekcyjne. W istocie na spadki pigtkowe
mozna patrzeé przez pryzmat wczesniej oczekiwanych i potrzebnych korekt, ktére
znalazty swoje realizacje na bazie impulsu wywotanego pojawieniem sie nowej
mutacji wirusa, ktérego charakterystyka jest ciggle nieznana.

Najwieksze ciosy musiaty przyja¢ spétki powigzane z przemieszczeniem sie
konsumentéw, wiec role lideréw petnili producenci samolotéw, linie lotnicze i biura
podrézy. Kolejnymi byly spotki paliwowe, ktére reagowaty réwniez na 10-
procentowe tgpniecie na rynku ropy. Nieco zaskakujgco — na pierwszym planie —
zachowywaty sie dolar i amerykanski dtug, ktére nie operowaty w kontekscie
modelu risk off, ale zaczety wycenia¢ przedtuzenie okresu tagodnej polityki
monetarnej. Spadek zaktadéw o podwyzke ceny kredytu w USA spowodowat, iz
relatywnie lepiej radzity sobie spotki technologiczne, cho¢ tu nie brakto rowniez
powrotu do modelu znanego przed dwoma laty jako covid-trade lub stay-at-home
trade. W efekcie zyskiwali dostarczyciele ustug online, ktdrzy mieli swoje tygodnie
popularnosci w okresie ostrego zaostrzenia reziméw sanitarnych w 2020 roku. Czas
pokaze na ile trwaty bedzie ten odgrzany popyt na spétki, ktére miaty swojej pieé
minut stawy w czasach, gdy jedynymi lekarstwami na pandemie byty kwarantanna,
lock down i samoizolacja przy braku czytelnych perspektyw na mniej lub bardziej
skuteczne szczepionki i lekarstwa.

Z perspektywy weekendu mozna mowi¢ w pewnym sensie o zagraniach
standardowych dla pierwszej fazy pandemii, a wiec powielania schematéow z Il i lll
kwartatu 2020 roku, co wydaje sie btedem. Gietdy majg tendencje do operowania w

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

modelu najpierw strzelaj potem zadawaj pytania i stad nerwowe reakcje.
Niezaleznie od tego, jak problematyczna bedzie nowa wersja wirusa spoteczeristwa
i rzady nauczyty sie juz funkcjonowac¢ w modelach rezimu sanitarnego. Nie brakuje
sposobdw na masowe testowanie potencjalnie zarazonych. Szczepionki nie sg juz w
fazie marzen, ale w fazie mozliwosci dos¢ szybkiego dostosowania do nowych
wariantdw wirusa. Na rynku pojawig sie za chwile leki, ktére beda leczyty chorobe
COVID-19. Inaczej moéwigc Swiat nie jest dzi§ w marcu 2020 roku. Dlatego na
zesztotygodniowe spadki warto popatrzeé przez pryzmat reakcji, ktére nie muszg
zostac¢ utrzymane do konca kolejnego tygodnia. Na przestrzeni kolejnych kilkunastu
dni beda znane odpowiedzi na pytania, jak obecne szczepionki radzg sobie z nowg
wersjg, jak bardzo zjadliwy jest nowy wirus i wreszcie, co zostanie z pierwszych
reakcji rzaddw na granicy paniki. Wéwczas bedzie mozna ocenié¢ ukfad sit na rynku
w kontekscie nowej odstony pandemii. Jesli w ogdle bedzie w jakis sposéb nowa.

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 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji 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 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 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych 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 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 ogolnym dotyczgcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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