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Tydzien konfrontacji z faktami

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien gry w kontekscie pytania, co zrobi
Fed i jak w bliskiej przysztosci bedzie ksztattowata sie relacja pomiedzy politykami
monetarnymi najwazniejszych bankdéw centralnych Swiata, a kondycjami
gospodarek. W pierwszej fazie tygodnia watpliwosci byto mniej, a rynki operowaty
uktadach znanych z poprzednich dwéch tygodni, ktére zdominowato
pozycjonowanie pod obnizki ceny kredytu. W drugiej potowie pojawito sie nieco
watpliwosci, co do dynamiki podejscia i odreagowania majowe]j przeceny, ktérych
finalnym punktem byty pigtkowe dane z amerykanskiej gospodarki. Lepsze od
oczekiwan odczyty dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
wprowadzity nieco watpliwosci do zatozen, iz Fed bedzie kroczyt prostg i szybka
Sciezkg do dwdch czy nawet trzech obnizek ceny kredytu w USA.

Na dane najmocniej zareagowat dolar, ktéry skorygowat ostatnig stabos¢. Dla
rynkéw akcji bilansem jest relatywnie spokojny tydzien, ktérych przyniést skromne
zmiany najwazniejszych indekséw. W przypadku Wall Street mozna moéwi¢ raczej o
stabilizacjach niz kontynuacjach zwyzek z poprzednich dwdéch tygodni, a w
przypadku Europy o tygodniu o jedng sesje krétszym, a wiec i rozdaniach
zredukowanych do czterech dni w przypadku spoétek francuskich i niemieckich.
Niemniej notowania dajg sie sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika, ktéorym jest
uspokojenie po fazie dynamicznych wzrostdw i pozycjonowania sie pod nowy cykl w
polityce monetarnej. Biezgcy tydzien przyniesie juz konfrontacje oczekiwan z
faktami. Sroda bedzie dniem publikowania komunikatu, a w czwartek na scenie
pojawig sie gry pod sygnaty z Europejskiego Banku Centralnego, Banku Anglii i
wreszcie Banku Japonii. Mozna zatem mowic¢ o duzej koncentracji faktow, ktore
gietdy kupowaty w pierwszych dwéch tygodniach czerwca.

Bazowym zatozeniem pozostaje ciggle, iz Fed i inne banki centralne nie poczynia
zadnych krokéw w biezgcym miesigcu — poza sterowaniem oczekiwaniami
inwestorow — ale tydzien bedzie kluczowy dla wycen wydarzed w kolejnych kilku
tygodniach. W przypadku Fed spojrzenie na notowania Fed Funds Futures pozwala
oceni¢ oczekiwania rynku dos¢ jednoznacznie. Prawdopodobienstwo obnizki ceny
kredytu w srode wyceniane jest na okoto 26 procent, gdy szanse na lipcowg obnizke
wynoszg — zdaniem rynku — az 87 procent. Jakiekolwiek zaprzeczenie przez Fed
consensusowi oczekiwan bedzie owocowato mocnymi przesunieciami i reakcjami na
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wiekszosci rynkéw, od akcji, przez dtug, po surowce i waluty tgcznie. Inaczej méwiac
tydzied na gietdach bedzie tygodniem bankdéw centralnych i reakcji na to, co na
rynki wyslg ich wtadze i jak wystane sygnaty beda miaty sie do zatozen granych w
poprzednich dwdch tygodniach.

Naszym bazowym scenariuszem pozostaje, iz rynki nieco zbyt optymistyczne
podchodzac do dynamiki zmian w cenie kredytu na swiecie. Niedowazajg rowniez
ryzyka recesyjnego lub chociaz skali ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego,
efektédw tych zmiennych na wyniki spétek i wreszcie btednie zaktadajg, iz aktywa
szybko posilg sie pomocg gospodarce ze strony tarnszego kredytu. Transmisja
obnizek ceny kredytu na kondycje gospodarek trwa zwykle dwa lub trzy kwartaty,
wiec efekty i wptyw nizszych stép procentowych majg zerowy zwigzek z tym, z czym
beda musieli zmierzy¢ sie inwestorzy w czasie publikacji wynikdw kwartalnych
spotek w lipcu i dzisiejsze zaktady na powrdt dynamicznego ozywienia i raportow
spotek uzasadniajgcych wyceny uznajemy za przedwczesne i zbyt optymistyczne.
Dlatego zalecamy dystans do ostatnich wzrostéw i czekanie na mozliwos¢ szukania
swojej szansy przy innych poziomach cenowych.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn 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 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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