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Wyciszenie

W zakonczonym tygodniu gracze na rynkach rozwinietych mieli wiele powodéw do
wyprzedawania akcji. Na polu napie¢ geopolitycznych pojawita sie informacja o
odwotaniu spotkania pomiedzy przywddcami USA i Korei Pétnocnej, co w pierwszej
reakcji zostato przyjete jako wezwanie do podniesienia poziomu awersji do ryzyka. Z
Witoch poptynety w S$wiat informacje o mozliwym uformowaniu rzadu
eurosceptycznego, co odbito sie echem na rentownosci dtugu. W Hiszpanii zachwiat
sie rzad obecnego premiera i pojawita perspektywa wczesniejszych wybordow.
Wreszcie Turcja stata sie lokomotywg obozy podazowego dla niedzwiedzi na
rynkach wschodzacych, a radykalne ostabienie tureckiej waluty sprzyjato nie tylko
umocnieniu dolara, ale réwniez wzrostowi rentownosci amerykanskiego dtugu.

Catos$¢ powyiszego wyliczenia mozna okresli¢ mianem sprzezenia zwrotnego, ktore
powinno odciggaé kapitat z akcji i pchaé¢ w strone tzw. bezpiecznych przystani, ale
jednak zmiany gtéwnych indekséw wskazujg, iz - pomijajgc srédcesyjne przesuniecia
i otwarcia lukami - rynki szukaty wtasciwie konsolidacji. W tydzien DJIA zyskat 0,15
procent, a Nasdag Composite wzrést o 1,08 procent. W tej same] perspektywie
szeroki S&P500 dodat 0,31 procent, gdy DAX spadt o 1,07 procent. Nawet czesé
indeksow rynkow wschodzacych zachowywata sie lepiej niz wskazywaty nastroje,
nakazywata rentownos¢ dtugu i relacja walut emerging markets z dolarem. W
skrdcie rzecz ujmujac na gietdach swiatowych pojawito sie wyciszenie, ktéremu nie
byty wstanie zagrozi¢ impulsy wczesniej wywotujgce przeceny. Pochodng jest
spadek indeksu VIX o 1,5 procent, co jednoznacznie wskazuje, iz zmiennosé spada
do spétki ze obawami graczy.

Na wyciszenie mozna spojrze¢ przez pryzmat przyzwyczajenia sie inwestorow do
tresci, ktére sg dzis na pierwszym planie rynkowego krajobrazu. Rentownosc
amerykanskiego dtugu siegajaca poza putap 3 procent nie jest juz nowoscia. Trudno
mowic¢ réwniez o zaskoczeniu wydarzeniami w Turcji. Wtochy nie majg rzadu od
kilku miesiecy i wysoce prawdopodobne, iz po krotkim okresie bedy szukaty
kolejnego. Nowoscig jest zamieszanie w Hiszpanii, ale gospodarka hiszpaniska
daleka jest dzi§ od sytuacji kryzysowej, w jakiej byta jeszcze kilka lat wstecz.
Wreszcie, postrzegana jako chaotyczna, polityka prezydenta USA réwniez niesie
coraz mniej zaskoczen. W istocie w przypadku Donalda Trumpa zaskoczeniem bytby
okres ciszy i wygaszenia gorgczki medialnej (w weekend pojawita sie informacja o
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mozliwosci spotkania USA-Korea Pdtnocna). Inaczej rzecz ujmujgc na rynkach nie
ma dzi$ zadnego elementu, ktéry bytby szczegdlnie grozny i nowy.

W zarysowanym ukfadzie zasadnym wydaje sie zatozenie, iz wyciszenie przeniesie
sie na sesje kolejnego tygodnia, ktéry zacznie sie od swieta w USA, wiec bez handlu
u przewodnika dla globalnych rynkéw akcji. Z pracy wytaczony bedzie réwniez
Londyn, wiec jedno z najwazniejszych centrum finansowych $wiata wesprze Wall
Street w wyciszaniu gietd na Swiecie. W kolejnych dniach nalezy oczekiwaé
skupienia uwagi na danych makro, z ktérych najwaziniejszymi bede odczyty
indeksdw koniunktury oraz comiesieczne raporty z rynku pracy w USA.
Wspomniane publikacje zaczng nowy miesigc i przypomng inwestorom o
zblizajacych sie czerwcowych posiedzeniach wtadz bankdéw centralnych, ktére jawig
dzi$ jako najwazniejsze wydarzenia zaczynajgcego sie za chwile ostatniego miesigca
Il kwartatu. Sumujac, obraz sprzyja wstrzymaniu sie z ocenami kondycji rynku i
czekaniu na zajetych pozycjach na nowe zmienne.

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
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym 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 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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