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Rynki zagraniczne: Kwiecien dobry dla akcji (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien kwietnia na globalnych rynkach akcji nie przynidst powazniejszych zmian giéwnych
indekséw, ale przynidst sporo emocji zwigzanych z wynikami kwartalnymi spétek, zwtaszcza
technologicznych w USA. Postawa lideréw rynku nowych technologii przetozyta sie na obraz ostatnich
pieciu sesji. Efekty wida¢ po zachowaniu srednich, ktére w pierwszej potowie tygodnia szukaty raczej
korekt ostatniej sity, gdy w drugiej musiaty odpowiedzie¢ na pozytywne zaskoczenia ze strony spétek
Alphabet (Google), Microsoft, Meta Platforms (Facebook) i wreszcie Amazon. W przypadku czesci
$rednich o wyniku tygodnia przesadzity sesje pigtkowe i tylko na rynku Nasdaga zmiana w skali
tygodnia byta czytelnie rézna od zmiany na sesji ostatniej. Same wyniki spoétek technologicznych
potwierdzity to, czego mozina byto oczekiwa¢ po tygodniach doniesien o cieciu kosztow przez
najwiekszych graczy na rynku. W przypadku Amazon wnioski trzeba jednak uzupetni¢ réwniez o
sygnat, iz pilnowanie kosztéw nie wystarczy, gdy na horyzoncie jawi sie nawet ptytka recesja i
prognozy popytu ze strony konsumentéw bedg nizsze od mozliwosci ich skompensowania
zwolnieniami pracownikéw i szukaniem oszczednosci. Niemniej, gietdy majg za sobg raczej udany
tydzien, a w przypadku czesci indekséw nawet rekordowy. DAX zdotat znalezé sie na maksimach fali
hossy, gdy indeksy gietdy Nasdaq i S&P500 zameldowaty sie na poziomach najwyzszych od miesiecy.

Patrzac z perspektywy konica kwietnia miesigc mozna generalnie uznaé za udany. Gtdwne s$rednie
zanotowaty kilkuprocentowe i solidarne zwyzki, ktérych czescig byta odpowiedz graczy na lepsze od
oczekiwan wyniki spotek. Swoje znaczenie miato tez odreagowanie kryzysu zaufania w sektorze
bankowym, cho¢ — jak pokazujg wydarzenia weekendu w USA — jest jeszcze przestrzen do kilku
niespodzianek. Finat sezonu publikacji wynikéw oznacza tez, iz uwaga rynku przesuwa sie teraz w
strone polityki amerykanskiego banku centralnego, a w szerszej perspektywie - kilkanascie kolejnych
tygodni - na kondycje gospodarki w USA, ktéra coraz bardziej straszy recesjg. W przypadku Fed
scenariusz jawi sie jako napisany i wyceniony. FOMC podniesie w $rode cene kredytu o 25 punktéw
bazowych i przejdzie w faze wait&see, ktéra ma potrwaé przynajmniej do listopada, kiedy bank
centralny zostanie zmuszony lub tez bedzie mégt wreszcie zacza¢ nowy cykl w polityce monetarnej
przez obnizke ceny kredytu. Czescig tego scenariusza jest przekonanie inwestoréw, iz recesja bedzie
ptytka i potrwa podrecznikowe dwa kwartaty, po ktérych zacznie sie juz nowy cykl gospodarczy. W
tym oczywistym scenariuszu ciekawostka jest, iz recesja jawi sie jako oczekiwana, co w praktyce
rynkowej oznacza wyceniona. W naszej opinii oznacza tez, iz nie ma przestrzeni do powazniejszych
przecen.

W zarysowanym uktadzie sit zaktadamy, iz rynki rozwiniete mogg zdoby¢ sie na kontynuacje zwyzek,
ale bazowym scenariuszem na letnie miesigce sg raczej konsolidacje i czekanie na to, jak beda
ksztattowaty sie perspektywy rynkowe w 2024 roku. Oczywistos¢ scenariusza konsolidacyjnego moze
uzupetni¢ z kalendarzowag anomalig znang jako Sell in May, co samo w sobie dziatatoby réwniez
uspokajajgco na rynki, ktére podazajg w zgodzie z wielokrotnie granym w przesztosci scenariuszami.



Jak zawsze w takich wypadkach trzeba braé pod uwage zmienne, ktére dzi$ nie sg jeszcze widoczne
na rynkach lub zwyczajnie nieobecne. Ostatnie lata pokazaty, iz sSwiat moze zaskoczy¢ graczy
pandemig czy wojng w Europie, a nawet jakims kryzysem bankowym, ktérego wtasciwie nie powinno
juz by¢ po doswiadczeniach z koncéwki pierwszej dekady XXI wieku. Niemniej, na dzi$ na horyzoncie
nie widaé¢ wydarzenia, ktdre zagrazatoby bazowemu scenariuszowi i rynki beda czekaé¢ na finatowe
kwartaty roku, by zaczg¢ pozycjonowac sie pod powrdt gospodarek do szybszego wzrostu i powrdt
spotek do wyzszych rentownosci. Sumujgc, wejscie w maj uznajemy za okres, w ktérym rynki powinny
szukac raczej uspokojenia niz fajerwerkéw zmiennosci nawet jesli miesigc zacznie sie wyczekiwanym
przez kwartaty koricem podwyzek ceny kredytu w USA.
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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 takie 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. Zastandw 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.



