B()S | DOV MAKLERSKI

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

10 lipca 2017 r.

Banki w centrum uwagi

Tydzien na globalnych rynkach akcji, w ktéorym najwazniejszymi
wydarzeniami miaty byé publikacje protokotéw z ostatniego posiedzenia
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku oraz raportéw z amerykanskiego
rynku pracy zostat zdominowany przez wtorkowe Swieto w USA, ktore
sprowadzito handel na Wall Street wifasciwie do trzech sesji. Odpowiedzig
Swiata byt spadek aktywnosci i faktyczne czekanie na powrdét do gry rynkéw
amerykanskich. W finale okazato sie, iz uwaga inwestoréw skupita sie
gtéwnie przysztej polityce bankéw centralnych, co byto przeniesieniem
tematu z poprzedniego tygodnia, ktéry zdominowaty spekulacje o koncu ery
luzowania ilosciowego. Pochodng byty przesuniecia na rynku dtugu, ktéry
spadkiem cen i wzrostem rentownosci straszyt graczy konkurencja dla akgji.

Rekapitulujgc nasze opinie o przysztej polityce bankéw centralnych z
poprzedniego komentarza, podtrzymujemy nasze przekonanie, iz obawy
zwigzane z konficem ery taniego pienigdza — zwtaszcza w Europie — sg
przedwczesne. W  przypadku USA mozna moéwi o wiekszym
prawdopodobienstwie redukcji sumy bilansowej banku centralnego w
konricéwecee roku, ale kroki na Sciezce normalizujgcej polityke monetarng bedg
wolne. Inflacja w Europie pozostaje niska, a w USA ciggle nie potrafi
ustabilizowa¢ sie w poblizu celu, jakim jest wzrost cen o 2 procent. Inaczej
rzecz ujmujac nie ma powoddéw do pospiechu. Problem jest wyprzedzajacy
wydarzenia wzrost rentownosci dtugu, ktéry w pewnym punkcie stanie sie
konkurencjg dla akcji, gdyz papiery z wysokimi wycenami nie bedg oferowaty
nalezytej premii za ryzyko.

Z tej perspektywy patrzagc waznym elementem uktadu sit w rozpoczetej
wiasnie drugiej potowie roku bedg wyniki kwartalne spoétek. Juz w biezgcym
tygodniu pojawig sie pierwsze raporty z Il kwartalu w USA, ktérych
najwazniejszg czescig bedzie zestaw pigtkowych publikacji z sektora
bankowego. Wedle prognoz zyski spétek z indeksu S&P500 miaty wzrosngc
$rednio o okoto 8 procent. Stabsze raporty bedg przyjete zZle. Z racji uktadu sit
na rynkach w ostatnim czasie uwaga graczy powinna skupic¢ sie na trzech
sektorach — finansowym, technologicznym i surowcowym, z akcentem na
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spotki paliwowe. Jesli w tym tréjkacie pojawia sie powazne rozczarowania, to
inwestorzy stang przed trudnym zadaniem pogodzenia apetytu na
kontynuacje hossy z korektg, z ktérg Wall Street flirtuje od kilku sesji.

Szerszy obraz pozostaje bez zmian. Na horyzoncie nie widac recesji w
najwazniejszych gospodarkach $wiata, co jest fundamentem kontynuacji
hossy, a w najgorszym wypadku utrzymania gtéwnych indekséw w kontakcie
z rekordami. Tak dfugo, jak banki centralne nie zaczng na powaznie
zaciesnia¢ polityki monetarnej warto spokojnie, cho¢ z uwaznosciag
podchodzi¢ do rynkowych obaw przed zderzeniem z agresywnym
zachowaniem Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego. W
efekcie stale za najlepszg strategie uznajemy szukanie swojej szansy na
korektach i cofnieciach takich, jak doswiadczajg ostatnio spotki
technologiczne, a wczesniej sektor bankowy czy paliwowy, ktorych
wkolejnych miesigcach bedzie zapewne wiecej przed rozgrywka o dobrg
konncowke roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i 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 przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialno$ci 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 Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$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 informacji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa
inwestycyjnego i sporzgdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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