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Banki centralne weszty do gry

W zakonczonym tygodniu uwaga graczy na rynkach akcji miata by¢ zwrécona na
banki centralne. Zaskoczenia nie byto. Wtadze nad nastrojami, z krétka przerwa na
zamieszanie na linii Iran-USA, przejety banki centralne. Wtorkowy sygnat szefa
Europejskiego Banku Centralnego, o gotowosci pomocy gospodarce i inflacji luzng
polityka monetarng uzupetnit srodowy komunikat Federalnego Komitetu ds.
Otwartego Rynku, iz amerykanskie wtadze monetarne sg gotowe obnizy¢é cene
kredytu juz na lipcowym posiedzeniu FOMC. Z perspektywy konca tygodnia widaé,
iz graczy wiekszym zaskoczeniem byt sygnat z EBC, cho¢ nie zawierat wielu
konkretow. W istocie, wfasnie reakcje na stowa szefa EBC najmocniej wptynety na
rynki akcji, ale trzeba brac¢ poprawke na fakt, iz gotebi sygnat z Fed zderzyt sie z
zamieszaniem wywotanym zestrzeleniem amerykanskiego drona przez Iran i
zwyczajnie mniejszym zaskoczeniem ze strony Fed, z racji wczesniejszego
przygotowania sie inwestoréw na to, co miato sie wydarzyc.

Pochodng dwdch zapowiedzi luzniejszej polityki monetarnej byty solidarne zwyzki
najwazniejszych indekséw, ktére zyskaty od 2 do 3 procent. W przypadku S&P500
udato sie nawet przetestowaé rekordy wszech czasow, gdy inne indeksy
amerykanskie réwniez zblizyty sie do pozioméw najwyzszych w historii. Europa
reagowata na sygnaly rownie optymistycznie, a rynki wschodzgce posilaty sie
ostabieniem dolara. Bilansem jest fala optymizmu, ktéra w przypadku rynkéw
amerykanskich zmusita gietdowych statystykdéw do szukania poréwnan w bardzo
odlegtej historii. W przypadki DJIA mozna méwi¢ o najlepszym czerwcu od wielu
dekad. Rynki zaprzeczajg rowniez statystyce, ktéra mowi, iz po stabym maju zwykle
pojawia sie staby czerwiec, gdy tym razem DJIA moze mieé za sobg najlepszym
czerwiec od okoto 80 lat. W skrdcie rzecz ujmujac zeszty tydzien przywrdécit na rynki
optymizm i presje wzrostowe.

Problem w tym, iz rynki akcji jawig sie jako nieco oderwane od reszty. Na rynku
dtugu amerykanskiego znéw krzywe rentownosci sg odwrécone, wiec jeden ze
wskaznikdw recesji Swieci na czerwono. W innych czeSciach Swiata inwestorzy
godzg sie parkowad srodki na rynku dtugu przy ujemnej rentownosci. Wreszcie dane
makro dalekie sg od sygnatéw, iz gospodarka globalna nie zmierza w strone kolejnej
recesji. W praktyce wiec optymizm rynkéw akcji jest nieco izolowany, co przy
wysokich wycenach i braku odpowiedzi na pytanie, jakie konsekwencje dla
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globalnej gospodarki bedg miaty wojny celne prowadzone przez USA, musi
przektadaé sie na pytanie, jak pozycjonowac sie pod ten nowy optymizm. Nasza
odpowiedzig jest zachowanie dystansu do zwyzek, ktére budowane sg na nadziei, iz
fala obnizek ceny kredytu pozwoli podtrzymaé wzrost gospodarczy zanim pojawi sie
kolejna recesja. Nie zalecamy réwniez sprzedawania zwyzek, ale czujno$¢ na
wypadek kolejnego cofniecia.

W bliskim terminie za kluczowy element dla nastrojow w czasie wakacji uznajemy
zblizajace sie spotkanie prezydentéw USA i Chin w Japonii, ktore dla wglad w stan
negocjacji handlowych pomiedzy Pekinem i Waszyngtonem. Drugg zmienng beda
dane makro, ktére pokazg kondycje gospodarki zanim efekty, ciggle potencjalnych,
obnizek ceny kredytu beda miaty szanse zmaterializowaé sie w postaci poprawienia
ptynnosci pienigdza w obiegu. Trzecim tematem bedzie sezon publikacji wynikow
spotek za Il kwartat, ktéry moze pojawié sie przy mocno rozciggnietych wycenach i
potozeniu indeksdéw na rekordach wszech czaséw lub chociaz na poziomach
najwyzszych w roku. W efekcie nadzieje na brak recesji i brak alternatywy dla akgji
bedg musiaty przejs¢ test kondycji spotek, ktére juz dzis muszg godzic sie z efektami
wojen celnych bez prostego transportowania na poziom klientow.

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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 ogélnym 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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