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Rynki zagraniczne: Pierwsza potowa roku przeszta do historii (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji korczyty miesigc, kwartat i pierwsze pétrocze, jak
rowniez wchodzity w nowy okres rozliczeniowy. Pierwszy element przyniést podkreslenie stabosci,
ktéra w finale przejdzie do historii jako najgorsze pierwsze szes¢ miesiecy S&P500 od 1970 roku. Bez
duzego marginesu btedu mozna zatozy¢, iz wiekszos¢ inwestoréw obecnych na rynku zwyczajnie nie
doswiadczyta tak stabej sumy dwdch pierwszych kwartatow. Przyczyna jest dos¢ banalna - trzeba
miec przeszto 70 lat doswiadczenia na rynku, ktérych wiekszo$¢ oczywiscie nie ma. Przesuniecie
uwagi na indeks DJIA przesuwa okres pordwnan na rok 1962, a w przypadku Nasdaga Composite
rynek napisat wtasnie historie najgorszej pierwszej potowy od poczatku istnienia indeksu. Pomijajac
nawet Nasdaqga, 30 czerwca inwestorzy mogli podsumowaé dotychczasowg cze$é 2022 roku jako
najgorszy okres w historii rynkéw, jakiego wiekszos¢ doswiadczyta. Uktad sit jest zatem wyjatkowy i
wyjatkowy jest tez kontekst wejscia w drugg potowe roku, ktéra zaczeta sie stosunkowo spokojnie,
ale bez okazywanego czesto w takich wypadkach optymizmu. Mocne odbicie wskazywatoby na
przyjecie zatozenia, iz w korncdwce roku poziomy cenowe bedg wyisze, a przetom Il i Ill kwartatu
wyznacza dno bessy.

Z ocenami otwarcia lll kwartatu warto jednak poczeka¢ do zaczynajgcego sie dzis tygodnia.
Poniedziatkowe $wieto w USA spowodowato, iz naprawde w piatek inwestorzy na Wall Street mysleli
raczej o dtugim weekendzie niz spogladali na perspektywy rynku w drugiej potowie roku. Oczywiscie
jeden czy drugi dzieA nie zmienia fundamentéw, ale otwarcie pozwoli spojrze¢ na ile przecena z
pierwszych szesciu miesiecy zachecita do zaktadéw o wzrosty w kolejnych szesciu miesigcach. Zadanie
utrudni spotkanie z comiesiecznymi danymi z rynku pracy, ale tez z upublicznienie protokotow z
ostatniego posiedzenia FOMC. Tylko te dwie publikacje wptyng na ksztatt oczekiwan rynku wobec
polityki Rezerwy Federalnej i uksztattujg prognozy tego, czym skoriczy sie lipcowe posiedzenie FOMC.
Przestrzen do zmiany oczekiwan wobec skali podwyzki stép procentowych przez Fed jest szeroka, nie
tylko z racji ostatniej — wiekszej od oczekiwan podwyzki na czerwcowym posiedzeniu FOMC — ale
rowniez z racji tamania sie konsensusu, co do terminu pierwszych obnizek ceny kredytu, ktdre zaczety
nie tylko pojawiac sie w prognozach rynku, ale tez dynamicznie przesuwac z lipca na czerwiec 2023
roku.

Niestety z perspektywy rynkdéw akcji zardwno sytuacja gospodarcza, jak i polityka Fed muszg najpierw
stac sie gorsze, by pdzniej mogly stac sie lepsze. Fed musi zaciesnia¢ cene kredytu mimo tego, iz na
horyzoncie rysuje sie recesja, a gospodarka juz operuje w kontekscie stagflacyjnym. Za tymi
dziataniami i uktadem sit musi pdjs¢ spadek zyskow spétek i dostosowanie wycen na rynkach akcji. W
praktyce oznacza to ryzyko dalszych przecen, pogtebienia spadkéw indekséw i znalezienie punktu
rownowagi na poziomach nizszych od obecnych. W naszej ocenie scenariuszem bazowym na kolejne
sze$¢ miesiecy jest raczej kontynuacja przecen w Il kwartale. Moze nie bedg to spadki spektakularne,
cho¢ scenariusz recesyjnie nie pozwala wyklucza¢ i takiego ryzyka, ale powrdt na rynek przed



pozycjonowaniem sie inwestorow pod nowe rozdanie w gospodarce nie bedzie fatwy przed
poczatkiem IV kwartatu. Oczywiscie, gietdy wyprzedzajg wydarzenia w gospodarce — nadciggajgcy
recesje wyceniajg witasciwie od jesieni zesztego roku — i znaczaca czes$¢ spowolnienia jest juz w
cenach. W cenach nie moze jednak jeszcze by¢ nadciggajgcego ozywienia, bo nie widac takiego w
gospodarce.
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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 starannoscig 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.



