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21 maja 2018 r.

Powody do uspokojenia

Globalne rynki akcji majg za soba relatywnie spokojny tydzien. Brak naprawde
waznych danych makro i oddalajgcy sie sezon wynikéw spétek za | kwartat wymusity
skupienie uwagi graczy na rentownosci amerykanskiego dtugu oraz zachowaniu
rynku walutowego, ze strony ktérego ptynety réine impulsy dla réznych rynkow.
Sita dolara i wzrost rentownosci dtugu szczegdlnie mocno odczuwajg waluty i akcje
rynkéw wschodzacych, gdy na rynkach rozwinietych emocji jest juz mniej. Wall
Street zdaje sie przyzwyczaja¢ do rentownosci amerykanskich papieréw 10-letnich
wyzszej niz 3 procent, a na rynkach europejskich dobrze przyjmowane jest
ostabienie wspdlnej waluty do dolara. W istocie sita euro znalazta przetozenie na
wyniki europejskich spotek w | kwartale, wiec w petni zrozumiata jest ulga, z jaka
gracze przyjmujg nizszg wycene eurowaluty. Stad, w zakoiczonym tygodniu, mozna
byto obserwowac relatywnie lepsza postawe indekséw europejskich.

Jesli gdzieS mozna szuka¢ wspdlnego mianownika dla handlu na rynkach
rozwinietych, to w spokojnym w sumie tygodniu, ktéry charakteryzowat sie
wakacyjng aktywnoscig graczy i niskim obrotem. Do wakacji jest ciggle daleko, wiec
spadek aktywnosci rynkéw ma w sobie gtdwnie element braku nowych impulséw
do gry, ale tez czekanie, jak utozg sie zmienne w kolejnych tygodniach. Na polu
makro rynki zanalazty sie juz w zasiegu czerwcowego raportu z amerykanskiego
rynku pracy, ale nalezy watpi¢, czy publikowane w najblizszym czasie dane przetozg
sie na zmiane konsensu rynkowego, ktdry moéwi, iz amerykanska Rezerwa Federalna
podniesie cene kredytu na czerwcowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku. Jesli gdzie$ szuka¢ niewiadomej, to raczej wobec jesiennych
posiedzen FOMC, ale dla akcji perspektywa kilku miesiecy wydaje sie dzi$ zbyt
odlegta.

Przez chwile warto zatrzymad sie réwniez na doniesieniach z Wtoch, skad ptyna
sygnaty, iz w rzadzie znajdg sie sity uznawane za populistyczne. Program
prezentowany w kampanii wybroczej bedzie straszyt na rynkach europejskich w
kolejnych tygodniach, ale warto pamieta¢ o specyfice witoskiej sceny politycznej,
ktora ma jedng ceche — niestabilno$¢ rzadu. W powojennej historii w kazdej
kadencji parlamentu premierzy i rzady zmieniali sie nawet kilka razy, a $redni okres
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urzedowania premiera w fotelu wynosi niewiele miesiecy. Historia moéwi, iz w
system wtoski wbudowana jest niestabilno$¢ premiera, wiec mozna zaktadag, iz
zanim populisci naprawde zaczng szkodzi¢ gospodarce — np. zagrazajac stabilnosci
euro i pozycji Wtoch w Unii Walutowej — zapewne podknat sie o swoje wtasne nogi,
jak potykali sie wczesniej inni, cho¢ szum wokdt Wtoch bedzie zapewne jednym z
tematdéw kolejnych kilkunastu tygodni.

Zarysowany powyzej uktad sit wskazuje, iz gietdy rynkéw rozwinietych znalazty sie w
potozeniu, ktdre faworyzuje scenariusz konsolidacyjny. Zasadnym wydaje sie zatem
zatozenie, iz w trakcie kolejnych tygodni bedzie trwato szukanie tematdw do gry z
dnia na dzien. Pomijajgc zmienne, ktére zawsze mogg skokowo zmieni¢ klimat —
jakie$ wydarzenie polityczne, czy np. wzrost cen ropy do 100 USD - zaktadamy, iz
nowe tresci na rynkach moga pojawi¢ sie dopiero w czasie, gdy gracze beda
pozycjonowali sie pod sezon wynikéw za Il kwartat, ale i tam nie oczekujemy tresci,
ktére znaczaco zmienitby ukfad sit na gietdach. Naprawde rynki majg powody, by
przedryfowaé w trendach bocznych do korica wakacji, kiedy pojawi sie rozgrywka o
koncéwke roku, a na gietdach zakoriczy okres majowo-wrzesniowego korygowania
zamieszania, ktorego czescig byta zaréwno styczniowa euforia, jak i lutowa panika.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan 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 pdzZ. 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 handlowq w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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 poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



