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Spokdj i rownowaga

W zakoniczonym tygodniu globalne rynki akcji zostaty zasypanie zmiennymi, ktére
powinny byly przetozy¢ sie na mocne przeceny. Wtasciwie kazdego dnia pojawiata
sie jakas informacja, ktéra w pierwszym odbiorze tgczyta sie z pesymistycznymi
prognozami na przysztosci. Wprowadzenie cet przez USA na Kanade, Meksyk i Unie
Europejska zostaty uzupetnione doniesieniami z Wtoch o braku rzadu, a pdzniej o
mozliwosci pojawienia sie rzadu eurosceptycznego, co razem dato mocne
przesuniecia na rynku wioskiego dtugu i zamieszane w sektorze bankowym, a
zwtaszcza w spoétkach mocno zaangazowanych na rynku witoskiego dtugu. Wreszcie
upadek premiera Hiszpanii, ktdry zostat zmuszony do ustgpienia ze stanowiska
wpisat sie w napiecia polityczne. Catos¢ uzupetnit wzrost awersji do ryzyka, ktéra
rozlewata sie po rynku walutowym i przektadat na stabos¢ rynkéow wschodzacych.

W zarysowanym kontekscie indeksy poradzity sobie jednak wiecej niz poprawnie.
DJIA i S&P500 zyskaty po 0,5 procent, gdy Nasdag Composite wzrdst o 1,6 procent.
Nieco stabiej radzita sobie Europa, ale spadek DAX-a o 1,6 procent byt w
najwiekszym stopniu efektem pierwszej potowy tygodnia, kiedy swiat nerwowo
reagowat na doniesienia o wprowadzeniu cetf na stal i aluminium przez rzad w USA.
W kolejnych dniach wiecej byto trendu bocznego, wiec mozna uznaé, iz impuls
spadkowy zostat stosunkowo tatwo wygaszony i w finale réwniez Europa, skad
nadchodzity wiele trudny dla inwestoréw tresci, zachowata spokéj i wpisata sie w
ogoblny obraz rynkéw rozwinietych - sprowadzony do dwéch zdan mozna okresli¢
mianem odpornosci na przecene i zdolnosci do kontynuowania trendéw bocznych.
W istocie zakonczony tydzien wpisat sie w poprzednie, w trakcie ktérych gietdy i
indeksy szukaty stabilizacji.

Przez chwile warto zatrzymac sie na pigtkowych danych z rynku pracy w USA i
reakcjach gietd na opublikowane dane. Spadek bezrobocia do 3,8 procent, a wiec
poziomu najnizszego od 2000 roku, zostat uzupetniony mocnym wzrostem liczby
etatow poza rolnictwem o 223 tys. i podlany wzrostem ptac. Wszystkie odczyty byty
wiasciwie lepsze od oczekiwan i — co wazne — lepsze od danych ze stycznia, ktére na
poczatku lutego wywotaty lawine przecen na rynkach i fale obaw przed agresywna
polityka amerykanskiego banku centralnego. Dane majowe zostaly przyjete
spokojne, by nie powiedzie¢ optymistycznie jako sygnat stabilnego ozywienia
gospodarczego i kontynuacji cyklu. W istocie, nic lepiej nie oddaje sygnalizowanego
w poprzednich biuletynach uodpornienia sie rynkédw na podwyzki stop
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procentowych w USA niz pigtkowa reakcja na dane Departamentu Pracy.
Zwyczajnie gracze juz wiedzg, iz w kolejnych miesigcach bedg operowali w nowym
uktadzie, ktory dzi$ jawi sie w kategoriach znanego i stabilnego.

Przyczyny takiego stanu rzeczy sg stosunkowo banalne. Cofniecie po styczniowej
euforii zredukowato wyceny przy podtrzymaniu dynamiki wzrostu gospodarczego,
ktory nawet jesli bedzie nieco nizszy od obserwowanego w poprzednich kwartatach
— dotyczy gtéwnie Europy — to pozostanie dodatni. W efekcie najwazniejsza
zmienna staje sie — na tyle na ile to mozliwie - gwarantem kontynuacji dobrej
kondycji spétek i budowania oczekiwan wyzszych zyskéw lub chociaz stabilnych
zyskdw przy nizszych wycenach akcji. Testem dla tego zatozenia bedzie sezon
publikacji wynikéw za Il kwartat, ktdéry zacznie sie dopiero za kilka tygodni, wiec w
bliskiej przysztosci warto oczekiwaé przedtuzenia obserwowanych dzis trendéw
bocznych. Podtrzymujemy nasze zalecenie, by spokojnie pochodzi¢ do okresowych
skokéw zmiennosci i przy stabilnym obrazie makro ostroznie kresli¢ zaréwno
scenariusze spadkowe, jak i wzrostowe. Zmiennosci nie braknie, ale zaktadamy, iz w
kolejnych miesigcach gietdom najblizej bedzie do trendéw bocznych, ktérych finat
mozna lokowaé w okolicach tradycyjnego, jesiennego przesilenia.

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.
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