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Ostroznie z optymizmem

W  zakoniczonym tygodniu przez najwieksze rynki akcji przetoczyta sie fala
odreagowania majowej przeceny. Najwazniejszym elementem nie byt jednak
optymizm przeciwstawiany wczesniejszemu pesymizmowi, ale watpliwej jakosci
zaktad rynku z rzeczywistoscia, ktérej centralnym punktem byta gra w modelu ,,im
gorzej, tym lepiej”. Stabe dane makro byly interpretowane jednoznacznie jako
przyblizajgce obnizke ceny kredytu przez amerykanski bank centralny i generalnie
nowa faze w polityce monetarnej w USA, ktéra ma zakonczyé okres podwyzek stép
procentowych. Bilansem wyzwolonego optymizmu byty kilkuprocentowe wzrosty
najwazniejszych srednich. W przypadku S&P500 udato sie ugraé¢ zwyzke o 4,4
procent i faktycznie zakonczyé faze majowej przeceny przetamaniem trendu, ktéry
rozpoczat sie chwile po wyznaczeniu przez indeks nowego rekordu wszech czaséw.

Swiat do$¢ $lepo podazyt za odbiciem w USA nie zadajac waznego pytania, czy sens
ma budowanie zwyzek w kontekscie stabych danych makro i zmiany w polityce
monetarnej, ktorej efekty bedg odczuwalne w gospodarce najwczesniej za dwa, jesli
nie za cztery kwartaty. Inaczej mowigc inwestorzy kupili przyszte obnizki stép
procentowych w USA, ktérych cykl moze zaczgé sie dopiero w koncéwece lipca i
ktoérych efekty bedg widoczne w gospodarcze w przysztym roku, gdy dane makro
ostrzegajg, iz w Il kwartale gospodarka amerykarnska ztapata zadyszke wywotang
miedzy innymi otwarciami wojen celnej i technologicznej pomiedzy USA i Chinami.
Co wazne, wszystko wskazuje na to, iz w Il kwartale na amerykaniskim rynku akcji
pojawi sie recesja wynikowa, ktérej centralnym punktem bedzie nie tylko wysoka
baza zbudowana na obnizkach podatkow w zesztym roku, ale tez zwyczajne
ograniczenie dynamiki wzrostu gospodarczego, ktére wida¢ w danych ptynacych z
gospodarki.

W zarysowanym uktadzie zesztotygodniowe odbicie jawi sie jako budowane raczej
na przesadnej reakcji graczy, ktérzy skupili sie na krdotkookresowych szansach,
jednoczesnie odktadajac sredniookresowe perspektywy na przyszto$¢. Naszym
zdaniem, poza spekulacyjnymi zagraniami, warto zachowa¢ dystans do okazanej w
zesztym tygodniu sity rynkow i nie angazowad sie we wzrosty, do czasu, az inne
dane nie pokazg efektéw majowego spowolnienia gospodarczego wywotanego juz
nie tylko wojnami celnymi, ale tez napieciami w gospodarkach. Stale trzeba mie¢ na
uwadze ryzyko wejscia na rynek w pdznej fazie cyklu gospodarczego i w pdinej fazie
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10-letniego rynku byka. Na chwile obecng stale wiecej jest watpliwosci, co do
kondycji swiatowe] gospodarki w przysztym roku niz jednoznacznych wskazan, iz
wzrost gospodarczy zostanie utrzymany.

W drugim przypadku korekty bytyby okazjami do zakupdéw, ale scenariuszem
bazowym na czerwiec pozostaje przekonanie, iz gietdy majg ciggle wiecej powoddw
do cofnie¢ i pogtebienia majowych przecen niz do szukania powrotu indekséw na
rekordy wszech czasdw w przypadku Wall Street czy roczne maksima w przypadku
rynkéw europejskich. Podtrzymujemy nasze zatozenie, iz czerwiec przyniesie sporo
zamieszania miedzy innymi za sprawg posiedzenie FOMC, ale tez spotkania grupy
G20. Nie bez znaczenia beda tez wybory nowego szefa brytyjskiej Partii
Konserwatywnej, ktéry zapewne zostanie nowym premierem. Z tego kierunku
spodziewamy sie nowej dawki niepewnosci, co do ksztattu i dynamiki wyjscia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej i nowego konfliktu pomiedzy Londynem i
Brukselg, napedzanego dynamika procesu politycznej w Zjednoczonym Krdlestwie.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow 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 ogdlnym 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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