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Rynki zagraniczne: Dane makro w centrum uwagi (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji zostaty zmuszone do skupienia uwagi na danych makro
z USA. Tradycyjnie wejscie w nowy miesigc przyniosto publikacje indekséw koniunktury i
comiesieczne raporty z amerykanskiego rynku pracy. W przypadku odczytu ISM dla amerykanskiego
przemystu dane okazaty sie na tyle lepsze od oczekiwan, iz wystraszyly rynek wzrostem pres;ji
inflacyjnej w USA. Pochodng byly spekulacje, iz Rezerwa Federalna nie bedzie miata przestrzeni do
spowolnienie dynamiki podnoszenia ceny kredytu w nastepnych kilku miesigcach. Kolejne dane —
odczyt ADP i raport Departamentu Pracy — zostaty przyjete w tym samym modelu. ADP dat nadzieje
na stabszg kondycje rynku pracy i mniejszg presje inflacyjng, gdy dane rzagdowe wystraszyty rynek
wzrostem ptac i odtozeniem w czasie szczytowych odczytow inflacji. Efekty wida¢ po zachowaniu
rynkéw, ktére poruszaty sie od raportu do raportu i od reakcji do reakcji na kolejng publikacje. W
finale najwazniejsze indeksy zanotowaty solidarne straty, ale o wyniku tygodnia przesadzity sesje
pigtkowe, ktére na Wall Street skonczyty sie mocnymi spadkami. W efekcie Europa bedzie dopiero w
poniedziatek uwzgledniata w cenach relatywnie stabg koncéwke tygodnia w USA. Sumujac, po okresie
gry w nadziei na szczyt inflacji i uwzglednienie w cenach fazy zaostrzenia w polityce monetarnej
amerykanskiego banku centralnego na gietdy wrdcity obawy przed agresywna polityka Fed.

W istocie patrzac na notowania Fed Fund Futures i wyceny polityki Rezerwy Federalnej do korica roku
tatwo dostrzec zmiane w pozycjonowaniu sie rynku pod bardziej stromga Sciezke podwyzek ceny
kredytu w USA. Przed tygodniem rynek za najbardziej prawdopodobny scenariusz uznawat — czy tez
wyceniat — ukfad z dwoma podwyzkami stép procentowych po 50 punktéw bazowych na
posiedzeniach FOMC w czerwcu i lipcu. W koncéwce zakoriczonego tygodnia rynek zaczat wyceniaé
serie trzech podwyzek stép procentowych po 50 punktéw bazowych i dopiero pdzniej przejscie do
standardowego modelu z podwyzkami ceny kredytu po 25 punktdw bazowych. Przesztoscig staty sie
tez nadzieje, iz we wrzesniu Fed moze na chwile zatrzymaé sie na sciezce podwyzek stép
procentowych w celu oceny wptywu nowej polityki na gospodarke. Ttem dla takich spekulacji musi
by¢ powrdt obaw przed recesjg wywotang przez Fed w celu ostabienia rynku pracy i ztagodzenia
presji na dalszy wzrost cen. Zwyczajnie dla Rezerwy Federalnej nie ma innej Sciezki niz ostabienie
wzrostu liczby miejsc pracy i spadek dynamiki wzrostu ptac, czego mozna dokona¢ tylko przez
pogorszenie kondycji rynku pracy. Nie ma watpliwosci, iz J. Powell i spotka znalezli sie w potozeniu, w
ktorym mogli zaktada¢, iz po lipcu pojawi sie przestrzen do mniej radykalnych krokéw w polityce
monetarnej, ale po ostatnich danych majg wiecej argumentdw za przedtuzeniem radykalnej fazy i
odtozeniem na przysztos¢ modelu standardowego.

Zachowanie gietd w zakonczonym tygodniu silnie zwigze nastroje na rynkach akcji z kolejnymi
publikacjami makro i politykg bankéw centralnych. Dlatego w zaczynajgcym sie tygodniu na plan
pierwszy wybijg sie decyzje monetarne Europejskiego Banku Centralnego i odczyty inflacji CPl w USA.
Wazna bedzie sytuacja na rynku ropy, ktéra swoimi wzrostami doktada obaw o presje inflacyjng i



sama w sobie sprzyja pozycjonowaniu sie rynku pod agresywniejszg polityke Fed. W szerszej
perspektywie czasowej rynki znajda sie tez w ukfadzie, w ktérym gracze zaczng pozycjonowac sie pod
wyniki spotek za Il kwartat. W tym elemencie warto dostrzegaé potencjalne ryzyka dla kondycji akgcji.
Patrzac na ostrzezenia ze strony spoétek i wyceny analitykdw mozna dostrzec rosngca przepasé miedzy
oczekiwaniami rynku i realiami gospodarczymi. Cato$¢ sumuje sie w obraz rynkéw, ktére ostatnimi
odbiciami zagraty pod scenariusze optymistyczne, gdy scenariusze pesymistyczne sg ciggle bardziej
prawdopodobne. Dlatego podtrzymujemy naszg opinie, iz w bliskiej przysztosci — kolejnych
kilkanascie tygodniu - gietdom i indeksom bedzie ciggle blizej do konsolidacji niz do wzrostéw, ktére
wymagajg wyklarowania sie sytuacji w polityce monetarnej i nadziei na realne przekroczenie szczytu
presji inflacyjne;j.
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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. 70% 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.



