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Spadek ryzyka politycznego

Zakonczony tydzien n a rynkach rozwinietych byt w najwiekszym stopniu
okresem konsolidacji. Na wielu gietdach tydzien rozpoczat sie dopiero we
wtorek, co utatwito czekanie na wyniki wyboréw prezydenckich we Francji
oraz dane z rynku pracy w USA. Klamrg spinajgcy tydzien byty dobre dane
makro w Europie w postaci odczytéw indeksow PMI z wtorku i mocny raport
z rynku pracy w USA z pigtku. Wspdlnym mianownikiem jest optymistyczny
obraz kondycji globalnej gospodarki, a bilansem wymarsz wielu srednich na
nowe historyczne lub roczne maksima. Jednak w przypadku S&P500 do
pokonania rejonu 2400 pkt. i blisko dwumiesiecznej konsolidacji brakto 1
pkt. W tej beczce miodu pojawita sie tyzka dziegciu w postaci mocnych
spadkéow cen surowcéw, ktore postawity pytania o dynamike globalnego
ozywienia.

W nowy tydzien rynki wejdg jednak z optymistycznym sygnatem z Europy,
gdzie zwyciestwo — czy raczej przegrana kandydatki antyeuropejskiej partii —
odsuwa problem ryzyka politycznego na przysztos¢. Na radarze inwestorow
bedg teraz wybory parlamentarne we Francji i Niemczech, ale ognisko ryzyka
przesuwa sie znow na peryferia, a doktadniej na Wtochy, gdyz Grecja wtasnie
porozumiata sie w sprawie programow naprawczych i zadtuzenia. Inaczej
rzecz ujmujgc temat rozpadu Unii Europejskiej zostat odsuniety w cien i
gracze mogg skupic sie znow na fundamentalnej stronie handlu. Na tym polu
mozna mowic¢ o dobrych tresciach. Sezon wynikéw kwartalnych w Europie i
USA uktada sie po mysli bykéw, a spdtki w swojej masie bijg prognozy na
poziomie zyskow i przychodow.

W bliskim terminie warto oczekiwac nieco wiekszego naptywu kapitatu do
Europy, gdzie lepsze perspektywy gospodarcze byty przykrywane przez
ryzyko polityczne. W przypadku Wall Street uwaga przesunie sie znéw w
strone amerykanskiego rzadu i polityki. Wprawdzie przepchniecie zmian w
opiece medycznej przez izbe nizszg wskazuje, iz nowy prezydent uczy sie
sztuki uprawiania polityki w Kongresie i w Waszyngtonie, ale zdecydowanie
za wczesSnie na ogtaszanie sukcesdw. Na chwile obecng w izbie wyiszej
poparcia dla zmian nie ma, a w kolejce czekaja kluczowe dla gietd tematy
deregulacji i obnizenia podatkéw. Naprawde gietdy na Wall Street rosty od
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listopada raczej na obietnicach gospodarczych niz propozycjach zmian w
opiece medycznej, wiec gtéwny test zdolnosci prezydenta do realizacji
obietnic wyborczych jest kwestig przysztosci.

Czes¢ energii interpretacyjnej na rynkach zostanie skierowana w strone
polityki monetarnej. Koniec wyborow prezydenckich we Francji otwiera
droge do zmian w polityce Europejskiego Banku Centralnego, a mocne dane
z rynku pracy w USA do czerwcowej podwyzki stép procentowych przez
Rezerwe Federalng. Nie bez znaczenia beda réwniez publikowane dane
makro, w ktdorych inwestorzy bedg szukali potwierdzen wtasnego
optymizmu. Na chwile obecng niewielu inwestorow oczekuje recesji, a co za
tym idzie ryzyka zderzenia sie z zakonczeniem hossy. Jesli gdzieS mozna
szukac¢ zagrozenia dla rynkowego optymizmu, to w ewentualnych korektach,
ale te — z punktu widzenia strategii giefdowych — stale beda raczej okazjami
do zakupdéw na drogim rynku niz powodem do ucieczki.

Zarysowany powyzej uktad sit - w ktérym gtéwnymi elementami sg spadek
ryzyka politycznego w Europie, dobre wyniki spétek i poprawne dane makro
w gtéwnych gospodarkach — powoduje, iz podtrzymujemy nasze zatozenie:
byki nie napisaty jeszcze ostatniego zdania w trwajgcych hossach na rynkach
rozwinietych i w perspektywie kolejnych kwartatéw widzimy nowe rekordy
wszech czaséw na wykresach indekséw. W mocy pozostaje zatem nasze
zalecenie, by korekcyjne cofniecia wykorzystywa¢ do szukania okazji na
spotkach amerykanskich i europejskich. Na radarze powinny sie réwniez
znalez¢ spotki z peryferyjnych krajéw strefy euro — z wyjatkiem Wtoch —a z
rynkdw egzotycznych pojawia sie przestrzen do szukania swojej szansy na
rynku koreanskim, ktory w bliskim terminie bedzie miat rozwigzany problem

wymiany prezydenta.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkdw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$c. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnoécig. 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 instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci 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 informaciji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig 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 sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu.
Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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