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Rynki zagraniczne: Rosnie ryzyko majowej korekty (Komentarz tygodniowy)

Na wiekszosci waznych rynkéw akcji miniony tydzien zostat skréocony do czterech sesji, ale
poniedziatkowe Swieto nie przeszkodzito poszuka¢ zwyzek. Gtéwne srednie zyskaty na wartosci
niesione na pétnoc zmiennymi czynnikami, ktére trudno sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika.
Oczywiscie, wszystkie rynki posilaty sie zwyzkami Wall Street, gdzie DJIA zyskat 1,2 procent przy
zwyzce S&P500 o 0,8 procent i wzroscie Nasdaga Composite o 0,3 procent. Europa poradzita sobie
jednak nieco lepiej wspierana réwniez umocnieniem euro do dolara i niemiecki DAX zyskat 1,3
procent, gdy francuski CAC wzrdst o 2,7 procent. Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz rynki
podzielity handel na zdominowany przez dane makro i odpowiedz na wyniki kwartalne spétek. Dane
makro ztozyly sie w znany z otwarcia kwietnia schemat, w ktdrym nadzieje na koniec cyklu podwyzek
stdp procentowych przez Fed mieszaty sie z obawami o kondycje gospodarki w drugiej potowie roku.
W przypadku spétek — z ktdrych na plan pierwszy wybity sie amerykanskie banki — uktad sit byt
podobny. Pozytywne zaskoczenia ze strony bankdéw mieszaty sie z reakcjami na ostrzezenia na polu
makro i przekonaniem, ze duze amerykanskie banki posility sie jednak stabos$cig mniejszych, ktére w
marcu straszyty na gietdach kryzysem zaufania.

Zakonczony tydzien mozna uznaé¢ za w pewnym sensie modelowy dla kolejnych dwéch tygodni na
gietdach. Do poczatku maja uwaga inwestoréw bedzie podzielona miedzy wyniki kwartalne spétek i
wtasnie dane makro, w ktérych inwestorzy bedg chcieli widzie¢ juz nie tylko wskazoéwki na temat
tego, jakg decyzje podejmie Fed 3 maja, ale jak bedzie ksztattowata sie Sciezka nowego cyklu w
polityce monetarnej. Wbrew pozorom oczekiwania rynku sg ciggle w kontrze z tym, co jawi sie jako
jeden z najbardziej prawdopodobnych scenariuszy. Na dzi$ rynek — ogladany przez pryzmat Fed Fund
Futures — oczekuje kolejnej podwyzki stéop procentowych w maju o 25 punktéw bazowych,
pierwszych obnizek juz w Il kwartale biezgcego roku oraz ceny kredytu o 150 punktéw bazowych
nizszej za ledwie 12 miesiecy. W przypadku Fed, jak wskazuja FOMC minutes z ostatniego
posiedzenia, dominuje przekonanie, ze majowa decyzja ciaggle zalezy od danych makro, ale poczatek
cyklu obnizek jest ciggle daleko, a polityka monetarna przejdzie raczej w faze wywtaszczenia niz
szybkiego zejscia z wyznaczonego w maju nowego szczytu. Sumujgc sporo jest tu miejsc na
zaskoczenia i skokowe dostosowania.

Szerzej patrzac stale warto pamietaé, iz obecne wyceny spétek i kondycji gospodarki zawierajg juz w
sobie elementy, ktdre stajg sie oczywiste. Rynek zaczat wycenia¢ koniec cyklu podwyzek stép
procentowych w pazdzierniku, a dzi$ skupia sie raczej na tym, jaka bedzie kondycja gospodarki i
spotek na starcie nowego roku. Gietdy stale majg bowiem w sobie potencjat wyprzedzania przysztosci
o kilka miesiecy, a nawet kwartatéw. Na dzi$ na rynku panuje zgoda, iz rok 2023 bedzie okresem
stabszych wynikéw i moze nawet ptytkiej recesji w USA w drugiej potowie. Réwnolegle dominuje
przekonanie, iz zarowno gospodarka, jak i spotki wrécg do wzrostu w przysztym roku, a efekty
bazowe pozwolg na wiele pozytywnych zaskoczen. Dlatego nie warto by¢ zaskoczonym, gdy



ewentualne spadki w kolejnych kilku miesigcach — w zgodzie z modelem sell in May — beda
przygotowaniem gruntu pod klasyczne jesienne odbicie, ktére zdominuje korcéwke roku i pierwsze
tygodnie nowego. W naszej opinii dna bess zostaty juz wyznaczone. Droga na nowe historyczne
szczyty indekséw nie bedzie prosta i zapewne poprzedzona korektami, ale S$redniookresowy
scenariusz pozostaje ciggle wzrostowy.
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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. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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 pdz. zm.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta 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 takzie 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 srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 72% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastanéw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



