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Nadzieje walczg z korekta

Tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez oczekiwanie na
spotkanie grupy G20 w Osace. Z cafo$ci zamieszania kluczowe byto spotkanie
prezydentow Chin i USA. Oczekiwania oscylowaty od umiarkowanego optymizmu,
przez utrzymanie status quo, po zaostrzenie wojny celnej miedzy dwoma
najwiekszymi gospodarkami swiata. Prezydenci wybrali scenariusz najlepszy dla
rynkéw — deeskalacji wojen handlowej i technologicznej oraz powrotu do stotu
negocjacyjnego. Reset, jak chca niektérzy komentatorzy lub zastona dymna, jak
chcg inni — wczesniej informowano o tym, iz porozumienie zostato uzgodnione na
90 procent, a dzi§ méwi sie o rozpoczeciu negocjacji od zera — nie pozwalajg na
wiekszy optymizm, ale rynkom zapewne wystarczy sama zmiana tonu, by pojawito
sie paliwo do préby zbudowania zwyzek, przynajmniej na pierwszych sesjach
tygodnia.

Pomoc wydaje sie bardzo potrzebna, bo w zakonczonym tygodniu Wall Street
szukata korekty i faktycznie znalazta sie w trudnym potozeniu technicznym. Gtéwne
indeksy nie tylko stracity na wartosci, ale jeszcze wysytaty sygnaty, iz poprzednie
rekordy wszech czaséw s3g silnymi oporami. W przypadku szerokiego S&P500
pojawita sie wiasciwie podrecznikowa porazka popytu na kluczowym oporze,
wczesniej poprzedzona putapkg hossy. Inaczej rzecz ujmujac, weekendowe
doniesienia z Osaki spadajg na rynki, ktére sg lokalnie wykupione i po fazie mocnych
zwyzek budowanych na oczekiwaniach, iz Fed obnizy stopy procentowe, a inne
banki centralne zmienig polityke monetarng na luzniejszg. W istocie czerwcowe
zwyzki miaty w sobie element wyceniania uktadu sit na rynkach w sytuacji dwéch
lub nawet trzech obnizek ceny kredytu przez amerykanski bank centralny i potrzeba
teraz nowych zmiennych, ktérych nie ma jeszcze w cenach.

Zasadnym jednak jest zadawanie pytan o site wptywu doniesien z Osaki na kondycje
rynkdw i gospodarki. Wszystko moze skonczy¢ sie powrotem scenariusza
majowego, w ktorym prezydent USA zndw rzuca w strone Chin nowe cta, a rynki
pograzaja sie w spadkach. Zaktadamy zatem, iz doniesienia z Osaki, zapewne
pomogg bykom na starcie tygodnia, ale czwartkowe $wieto w USA oraz handel
Srodowy, zredukowany wifasciwie do potowy sesji, pozwolg cieszy¢ sie
doniesieniami kréotko. Szybko wrdci na gietdy temat danych makro i kondycji
gospodarek. Juz w poniedziatek pojawi sie spotkanie rynkow z odczytami indekséw
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PMI dla przemystu — ISM w USA — ktére pozwolg spojrze¢ na skale zadyszki na progu
Il kwartatu. Tydzien skoriczy sie odczytami z amerykanskiego rynku pracy, na bazie
ktorych inwestorzy beda szacowali liczbe i skale obnizek stép procentowych w USA
do konca roku.

W zarysowanym ukfadzie zaktadamy, iz , efekt spotkania w Osace” powinien by¢
ograniczony do jednej moze dwdch sesji, ktére pozwolg cieszy¢ sie nowym
rekordami indekséw, ale nie zniosg pytan o kolejng recesje, czy chociazby zadyszke
gospodarek. Dane makro dalekie sg od jednoznacznosci, ale jeszcze dalsze od
scenariusza optymistycznego, a porozumienie handlowe Chiny-USA jest ciggle w
sferze nadziei. ROowniez wptyw obnizek ceny kredytu i generalnie nowej fali
luzniejszej polityki monetarnej w skali globu bedzie widoczne w gospodarkach
najwczesniej w przysztym. W potaczeniu z wykupieniem rynkéw i mocnymi
zwyzkami w czerwcu oraz zwyzkami indeksdw od poczatku roku, bazowym
scenariuszem na letnie miesigce jest raczej korekta niz nowa fala optymizmu.
Dlatego zalecamy dystans do zapewne dobrego poczatku nowego kwartatu, ale tez
nie zalecamy ucieczki z rynkdw, ktére szukajg zwyzek.

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
przepiséow ,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 celdw 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 wymogdéw
organizacyjnych i warunkow 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 wytgcznie 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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