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Wszystko w cenach

Globalne rynki akcji majg za sobag tydzien waznych wydarzen, decyzji bankow
centralnych, powrotu obaw o wojny celne pomiedzy najwiekszymi gospodarkami
Swiata, a jednoczesnie podtrzymania konsolidacji i trendéw, ktére byly obecne w
blizszej lub dalszej przesztosci. Warto zaczgé od odnotowania faktu, iz Wall Street i
Swiat nie przestraszyty sie sygnatdw z amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktéra
zakonczyta czerwcowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
wskazaniem, iz 2018 rok przyniesie cztery, a nie wczesniej wycenione trzy podwyzki
cen kredytu w USA. Brak nerwowej reakcji wskazuje, iz rynek spodziewat sie takiego
ostrzezenia, a waluty potrzebowaty dopiero gotebiego sygnatu z Europejskiego
Banku Centralnego, by skupic¢ sie na obecnej juz, ale rosngcej dywergencji pomiedzy
politykami bankéw centralnych.

W istocie z perspektywy konca tygodnia doskonale widaé, iz wtasnie dywergencja
pomiedzy oczekiwanymi dziataniami Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku
Centralnego miata najwiekszy wptyw na wynik notowan na rynkach akcji.
Czwartkowe ostfabienie euro do dolara — po zakonczeniu posiedzenia wtadz EBC -
ucieszyto graczy na rynkach europejskich i tygodniowa zwyzka DAX-a zostata
zbudowana wtasnie na czwartkowej korelacji z sytuacjg na rynku eurodolara. Wall
Street miata mniej powoddéw do reagowania na stabos¢ euro i szeroki S&P500
zakonczyt tydzien kosmetyczng zmiang. Poréwnanie zmian indekséw DAX i S&P500
ujawnia, iz poza czwartkowg reakcjg rynkdéw europejskich na dobre dla eksporterow
ostabienie euro, pomiedzy gietdami nie byto wiekszych réznic¢ i tydzien daje sie
sprowadzi¢ do konsolidacyjnego.

Godna odnotowania jest odpornos$¢ rynkdw i inwestorow na impulsy spadkowe.
Nawet w pigtek, kiedy $wiat dowiedziat sie o wprowadzeniu przez USA w zycie cet
na chinskie towary, podaz sta¢ byto tylko na otwarcia lukami. Straty w finale zostaty
odrobione, a Wall Street i inne rynki skupity sie na przedtuzeniu konsolidacyjnych
zawieszen. Spokojny handel w tygodniu, ktéry miat by¢ najgoretszym okresem
czerwca, jednoznacznie wskazuje, iz gietdy traktujg zamieszanie z ctami i polityke
bankéw centralnych jako uwzgledniong w cenach, a inwestorzy reagujg na cfa z
precyzjg skalpela skupiajgc sie na konkretnych spdtkach dotknietych wojna
handlowa, a nie zagrozeniach dla catosci gospodarek. Cze$é traktuje réwniez
zamieszanie z ctami jako strategie prowadzenia negocjacji, a nie prawdziwy
poczatek dtugiej wojny celnej.
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Relatywny i zaskakujacy dla czesci obserwatorow spokdj, jaki zachowujg inwestorzy,
potwierdza wczesniej sygnalizowang w komentarzach teze, iz gietdy znalazty sie w
fazie oczekiwania na nowe zmienne. Polityka bankéw centralnych jawi sie jako
dobrze ugruntowana w sytuacji gospodarczej, ktéra w USA jawi sie jako bardzo
dobra, a w Europie nieco gorsza, ale daleka od recesyjnych ostrzezen. W efekcie
gwarant kazdej hossy — wzrost gospodarczy — pozostaje zmienng pozwalajgca
pozycjonowac sie pod kontynuacje rynkéw byka i czekanie na to, co pojawi sie ze
strony spétek, gdy zaczng ogtasza¢ wyniki za 1l kwartat. Jesli w wynikach
kwartalnych nie bedzie wida¢ zagrozen, to kolejng fazg powinno by¢ wakacyjne
wyciszenie i tradycyjny dla okresu letniego spadek aktywnosci, a na handel z
nowymi tresciami — zwtaszcza odnoszacymi sie do trendéw na samych gietdach —
przyjdzie czas dopiero jesienia.

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 odhniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celdow 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 ktorym 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 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglqgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 ogolnym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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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