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Rynki zagraniczne: Lipcowe odreagowanie (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji zostata podporzagdkowana
nastrojom na gietdach amerykanskich. Mieszanka wynikdow spdtek, danych makro i wreszcie
konferencja prezesa Rezerwy Federalnej data zestaw zmiennych, przez ktéry nie byty w stanie przebi¢
sie inne tematy. Bez watpienia na plan pierwszy wybito sie lipcowe posiedzenie FOMC, a doktadniej
konferencja J. Powella, gdyz podwyzka stép procentowych o 75 punktéw bazowych zostata
wyceniona wiasciwie chwile po poprzedniej podwyzce tej samej skali w potowie czerwca. Prezes Fed
uzupetnit kolejny mocny krok na Sciezce zaciesnienia dwoma sygnatami. Pierwszym byt ostrzezenie, iz
kolejna niestandardowa podwyzka stdp procentowych moze by¢ konieczna. Drugim, ktory naprawde
przesadzit o uktadzie sit, byt sygnat zaleznosci przysztych decyzji FOMC od naptywajgcych danych
makro. Przesuniecie akcentu na dane szybko zostato uzupetnione przez rzeczywisto$¢ o ujemny
szacunek PKB w Il kwartale, ktéry pokazat, iz USA mogtyby by¢ w tzw. technicznej recesji w
pierwszych dwdch kwartatach biezgcego roku. Potgczenie kropek przez inwestoréw nie byto trudne —
recesja nie pozwoli Fed na kontynuacje agresywnej polityki Fed, co oznacza blizszej lub dalej, ale
jednak rysujacy sie na horyzoncie koniec obecnego cyklu w polityce monetarnej i przestrzen do
nowego rozdania w gospodarce i na gietdach. W finale ujemny odczyt PKB uzupetnit sie z dobrymi
wynikami spétek Amazon i Apple, ktdre zaprzeczyty pesymistycznym raportom innych
technologicznych gigantéw.

Bilansem powyzszego uktadu sit byto zakornczenie tygodnia przez indeksy mocnymi zwyzkami. Tylko
na Wall Street sredniej zyskaty od 3 procent w przypadku DJIA po 4,7 procent w przypadku Nasdaqa
Composite przy zwyzce S&P500 o 4,3 procent. Wzrosty przetozyty sie rdwniez na pozytywny obraz
catego miesigca. S&P500 zyskat w lipcu 9,1 procent, a DJIA 6,7 procent co daje najlepszy miesigc
indekséw od listopada 2020 roku. Jeszcze lepiej zaprezentowat sie Nasdag Composite, ktéry zyskat
12,3 procent, najwiecej od kwietnia 2020 roku. Zwyzki jawig sie jako imponujace, ale trzeba
pamietaé, iz zostaly zagrane po dwoéch kwartatach spadkdéw, ktére w przypadku S&P500 daty
najgorsze pierwsze szes¢ miesiecy S&P500 od 1970 roku. W przypadku DIJIA spadki od stycznia do
czerwca byly najwiekszymi od 1962 roku. Wreszcie w przypadku Nasdaga Composite mozna byto
mowi¢ o najgorszej pierwszej potowie roku od poczatku istnienia indeksu. W takim kontekscie
odbicia nie jawig sie juz tylko jako wybuch optymizmu, ale rdwniez odreagowanie przecen, ktorych
wiekszo$¢ inwestoréw na rynku zwyczajnie nie moze pamietaé. Niemniej, zesztotygodniowe wzrosty
ulokowaty solidarnie indeksy na poziomach, na ktérych odbicia od dotkéw bessy przekroczyty 10
procent, co spetnia definicje przejscia z bessy w korekte techniczng bessy i odbiera podazy czesc
argumentow.

Dlatego tez na imponujgce zwyzki warto patrze¢ z pewnym dystansem, ktdre nie muszg i zapewne
nie konczg pytan i watpliwosci, w kontekscie ktérych rynki operowaty od jesieni zesztego roku,
wyceniajgc zaréwno zacies$nienie w polityce monetarnej, jak i nadchodzaca recesje. W istocie rynki



dos¢ miekko przeszty z wyceniania inflacji w wycenianie recesji i lipcowy zaktad moze jawié sie jako
wycenianie konca zaciesnienia przez Fed i konca recesji. W naszej opinii na kazdy z tych faktéw jest
ciggle przedwczesnie. Na dzi$ scenariuszem bazowym sg dalsze podwyzki stép procentowych przez
Fed na sume 100 punktéw bazowych do konca roku. Moze beda to dwie podwyzki po 50 punktow
bazowych, a moze sekwencja 50-25-25 punktéw bazowych, ale bedy miaty miejsce w uktadzie
stagflacyjnym, ktéry jest jednym z najgorszych dla rynkéw. Szans na zmiane tego uktadu sit nie ma tak
dtugo, jak inflacja bedzie problemem, a pozostaje problemem. Nie mozna tez zapominac, iz rynki
weszty wtasnie w jeden z najgorszych historycznie miesiecy roku, ktéry — zwitaszcza po lipcowym
odbiciu — sprzyja raczej spadkom niz wzrostom, a w najlepszym wypadku konsolidacjom. Dlatego tez,
przestrzen do wiarygodnego uktadu sit, ktory rynki zagraty na przetomie Il i lll kwartatu widzimy
dopiero na przetomie Il i IV kwartatu.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséow ,, Rozporzadzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 73% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



