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Rynki zagraniczne: Konsolidacje na horyzoncie (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien spotkania z dtugo wyczekiwanym majowym posiedzeniem
FOMC, ktére na poziomie dziatan Fed nie przyniosto niespodzianek. Zgodnie z oczekiwaniami,
amerykanski bank centralny podnidst cene kredytu o 25 punktéw bazowych i zapowiedziat przejscie
polityki monetarnej w faze czekania na odtozone w czasie efekty 10 podwyzek stép procentowych.
Prawdopodobny koniec cyklu przykryta jastrzebia wypowiedz prezesa Rezerwy Federalnej odczytana
jako sygnat, iz dzi$ nie ma przestrzeni do obnizki stép procentowych jeszcze w tym roku, co stato w
czytelnej sprzecznosci z oczekiwaniami szybkiego rozpoczecia nowego cyklu, tym razem redukowania
ceny kredytu. Inwestorzy potrzebowali danych z rynku pracy, by wréci¢ do swoich przekonan, ze to
Fed jest w btedzie, a gospodarka spowolni na tyle szybko, iz jeszcze w Il kwartale — a doktadniej
modwigc we wrzesniu — amerykanski bank centralny zacznie obnizac¢ stopy procentowe i bedzie to
robit az do potowy przysztego roku. Efektem byto podporzadkowanie tygodnia na rynkach
odpowiedziom inwestoréw na sprzeczne impulsy, co finalnie przetozyto sie na skromne zmiany
gtéwnych srednich nie tylko w USA, ale na wiekszosci gietd. W istocie, na poziomie wynikéw tydzien
byt zwyczajnie remisowy i konsolidacyjny, cho¢ lepiej bedzie podsumowaé catos¢ zdaniem
zdominowany przez niepewnos¢, co do dalszego kierunku.

W niepewnos¢ wpisujg sie rowniez same dane z rynku pracy w USA, ktére na poziomie odczytéw za
kwiecien zaskoczyty sitg. Wzrost liczby etatéw byt wyzszy od oczekiwan, a spadek stopy bezrobocia
przeczyt ryzyku recesji. Jesli jednak uzupetni¢ dane o rewizje raportéw z lutego i marca, to okazuje
sie, iz trend wzrostu liczby miejsc pracy pozostaje spadkowy. W efekcie pigtkowe zwyzki na rynkach
akcji jawia sie w rownym stopniu jako zagrane w modelu im gorzej tym lepiej, jak i w nadziei na
zmiane w polityce Fed, na ktérg pozwoli i ktérg wymusi kondycja gospodarki. W czesci komentarzy
analitykéw pojawia sie tez idea, iz rynki wracaja do gry w modelu, w ktérym scenariuszem
dominujgcym jest miekkie lgdowanie, a wiec sukces Fed w zwalczeniu inflacji bez pchniecia
gospodarki w recesje. W naszej opinii pigtkowe dane wskazujg, iz ryzyko recesji wzrosto, cho¢ na
podstawie dzi$ dostepnych zmiennych trudno oczekiwaé jakiego$ naprawde mocnego tgpniecia. W
praktyce mozna zakfadaé, iz recesja zostata wyceniona i dopiero nowe tresci mogg zmienic
postrzeganie przysztosci w innym scenariuszu niz pytka recesja. Bez niespodzianki — np. w postaci
eskalacji kryzysu bankowego w USA czy Europie — bazowym scenariuszem pozostanie oczekiwanie na
szybki powrdt gospodarek do wzrostow i rozpoczecie nowego cyklu gospodarczego, ktory gietdy
zaczety wycenia¢ w pazdzierniku.

Zarysowany uktad sit bedzie sprzyjat stabilizacjom rynkdw na poziomach znanych z koncéwki kwietnia
i realizacji scenariusza, w ktérym okres od maja do pazdziernika gietdy ogladane przez pryzmat
indeksdw beda szukaty konsolidacji. Zasadnym wydaje sie przyjecie zatozenia, iz w biezgcym roku
gracze majg wiele powoddw, by wypetni¢ scenariusz sell in May trescig znang z przesztosci i wrécic na
rynek dopiero, gdy przyjdzie czas pozycjonowania sie pod finatowy kwartat roku i nowe rozdanie w



gospodarce w 2024 roku. Sumujac, bazowym scenariuszem dla gietd jest kilka miesiecy konsolidacji,
moze uzupetnionych ptytkimi korektami, ale bez rewizyt jesiennych dotkéw, ktére powinny pozostaé
aktualnymi dnami bessy. W tym uktadzie nalezy dostrzec ryzyko regionalizacji zmian, ktére mogg byc¢
pochodnymi relacji poszczegdlnych rynkéw z kondycjg dolara lub relatywnej sity poszczegélnych gietd
w okresie pazdziernik-kwiecien — dobrym przyktadem jest tu Europa, ktéra szybuje wyzej od Wall
Street niesiona miedzy innymi stabym USD — ale bez zerwania ze scenariuszem Sredniookresowym,
ktory zaktada wspdlne zwyzki w nowym rynku byka rozpoczetym jesienig 2022 roku. Inaczej méwiac,
bazowym scenariuszem na kolejne kilkanascie tygodni jest brak trendéw uzupetniony letnim
wyciszeniem przy zredukowanej zmiennosci.
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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 rozporzgdzenie 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 pojec 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.



