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Powraét apetytu na ryzyko

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji miaty wiele powoddéw, by szukac
przeceny. Tydzien zaczat sie kontynuacjg umocnienia dolara, ktdorego sita ktadta sie
cieniem na rynkach wschodzgcych. Rynki musiaty pozycjonowad sie pod ogtoszenie
decyzcji o wycofaniu sie USA z porozumienia z Iranem, co dla wielu spoétek —
zwtaszcza europejskich — oznacza koniecznos¢ wyboru pomiedzy zakoriczeniem
bizneséw w Iranie lub zderzeniem sie z karami w USA. Wszystko jednak zostato
przykryte odczytami inflacji z USA. Stabsze od prognoz wzrosty inflacji PP1 i CPI staty
sie bazg do spekulacji, iz amerykanska gospodarka szczyt koniunktury ma za sobg i
po okresie ozywienia przyjdzie czas mniejszej dynamiki, ale bez recesji. W praktyce
oznaczato to, iz rynek moze spokojniej spoglgda¢ w strone polityki monetarnej w
USA, gdyz inflacja i dynamika wzrostu gospodarczego zdejma z Rezerwy Federalnej
czes¢ presji na pogon za wzrostem cen.

W drugiej potowie tygodnia rynki byty juz tak silne, iz zignorowaty wycofanie sie
USA z porozumienia z Iranem, a stabos¢ dolara skokowo podniosta apetyt na ryzyko.
Najwiekszymi beneficjentami byty aktywa z rynkéw wschodzacych, ale i na rynkach
rozwinietych pojawity sie zwyzki najwazniejszych srednich, ktdre solidarne kroczyty
na potnoc. Europa zachowata sie nieco stabiej od Wall Street, ale region miat za
sobg zwyzke w tygodniu poprzednim, kiedy popyt byt zachecany ostanieniem
wspdlnej waluty i nadziejami na lepszg kondycje europejskich eksporteréow.
Bilansem jest solidarny wzrost witasciwie wiekszosci indekséw, a wsrdd waznych
$rednich nie mozna znalez¢ takiej, ktdra zanotowat strate. Z rynkdw rozwinietych
najciekawiej zaprezentowaty sie gietdy amerykanskie, gdzie mocno grane byty
spotki technologiczne, a wiec liderzy lutowo-kwietniowej przeceny. Owocem jest
powrdt DJIA i S&P500 na zielong strone w perspektywach year-to-date.

Przech chwile warto zatrzymad sie na uktadach technicznych, ktére nie zawsze sg
najlepszym prognostykiem na przyszto$é, ale zakonczony tydzien przynidst wazine
sygnaty dla graczy szukajgcych pozytywnych wskazan ptynacych z wykreséw. DJIA,
S&P500 i Nasdag Composite majg za sobg solidarne potamania linii korekt na
wykresach. W przypadku DJIA i Nasdaga Composite dochodzg pozytywne sygnaty
przetamania lub odbicia sie wykreséw od srednich z 50 i 200 sesji, co jest zacheta
dla graczy szukajgcych wskazéwek na temat pozytywnego momentum rynku.
Rowniez niemiecki DAX ma za sobg pozytywne wskazania w postaci wyjscia na
$rednig z 50 sesji i powrotu nad 13000 pkt. W efekcie, najwazniejszym Srednim
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niewiele brakuje do odrobienia catosci strat poniesionych po lutowym tgpnieciu i
skokowym podniesieniu zmiennosci na rynkach rozpieszczonych jednokierunkowym
handlem w zesztym roku, ktory zakonczyt sie solidarnym wybuchem styczniowego
optymizmu.

W zarysowanym ukfadzie zasadnym wydaje sie oczekiwanie, iz najwazniejsze rynki
beda szukaty Sciezki prowadzacej do wybicia indeksdw na nowe historyczne
maksima. Warto jednak podejs¢ ostroznie do tak optymistycznych prognoz.
Obserwowane w ostatnich dwdch tygodniach zwyzki majag w sobie element
zakonczenia korekt, ale nie majg elementu zakonczenia wiekszej zmiennosci. W
praktyce ruchy cen i indekséw mieszczg sie w ramach powrotu zmiennosci i nie
muszg oznaczaé prostego powrotu do scenariuszy wzrostowych. Zaktadamy, iz w
kolejnych kilkunastu tygodniach na rynkach bedzie wiecej gry w ramach trendéw
bocznych niz jednokierunkowej gry o nowe maksima. Jesli gdzieS mozna szukac
scenariuszy wzrostowych, to raczej w perspektywie pazdziernik-grudzien, kiedy

.....

jednostkowy wptyw obnizki podatkow w USA. Stale tez warto braz pod uwage
dalsze umocnienie dolara, ktére bedzie tworzyto presje na rynkach wschodzacych i
rozlewato sie po gietdach powrotem awersji do ryzyka.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia 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 inwestycyjnq oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow 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 (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,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 wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
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 ogélnym 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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