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Rynki zagraniczne: Kolejny tydzien konsolidacji (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu globalne rynki akcji zostaty zasypane dawka danych makro, zwfaszcza z
USA, ktére ztozyty sie w sprzeczny dla inwestordow obraz. Amerykanska inflacja CPl podtrzymata trend
spadkowy i cofneta sie dziesigty raz z rzedu, gdy odczyt PPl z USA okazat sie najnizszy od 2021 roku.
Dane wpisaty sie w odczyt z rynku pracy z pierwszego tygodnia maja, ktory — po uwzglednieniu rewizji
raportéw za luty i marzec — potwierdzit trend spowolnienia w dynamice kreacji etatow. Inaczej
mowigc kolejny tydzien maja potwierdzit wczesniej obserwowane sygnaty, iz dziesie¢ podwyzek ceny
kredytu przez Fed zaczyna ktas¢ sie cieniem na kondycji gospodarki, redukuje inflacje i jednak ostabia
rynek pracy. W obecnym uktadzie sit oznaczato to, iz gracze musieli wybiera¢ miedzy nadziejami na
koniec podwyzek ceny kredytu przez Fed i obawami przed recesjg. Patrzac na zachowanie gietd
inwestorzy nie potrafili wybraé kierunku i wiekszos¢ waznych s$rednich zanotowata kosmetyczne
zmiany. W USA DIJIA spadt o 1,1 procent, S&P500 stracit 0,3 procent, gdy Nasdag Composite zyskat
0,4 procent. W Europie niemiecki DAX spadt o 0,3 procent, gdy francuski CAC oddat 0,2 procent.
Wyniki indeksow, jak i zachowanie srednich na poszczegdlnych sesjach wskazujg, iz tydzien byt
konsolidacyjny i wpisat sie w trendy boczne, ktére grane sg na rynkach od kilku tygodni. W istocie,
trendom bocznym towarzyszy tez czytelny spadek zmiennosci, ktéry zamraza indeksy na waskich
potkach.

Obserwujgcy wykresy indekséw odnotuja, iz zawieszenie rynkdw budowane na mieszance nadziei na
koniec podwyzek ceny kredytu i obawach przed recesjg ma ciekawy kontekst techniczny, ktéry
wzmacnia site trendéw bocznych. W przypadku S&P500 mozna moéwi¢ o zamrozeniu pod
psychologiczng barierg 4200 pkt., ktéra jest gdrnym ograniczeniem konsolidacji granej wtasciwie od
potowy grudnia. Pie¢ miesiecy zawieszenia i czekania na przesilenie jest faktem, ktéry wymusza
czekanie na kolejny ruch rynku. W przypadku niemieckiego DAX-a mozna moéwi¢ o zawieszeniu pod
psychologiczng barierg 16000 pkt., gdzie zaczyna sie strefa oporédw konczgca na historycznym
maksimum. Rynek symboliczny dla postawy gietd europejskich, z jednej strony flirtuje ze
stuprocentowym zniesieniem poprzedniej bessy, a z drugiej stoi zamrozony pod kluczowym oporem.
Faktyczne testowanie przez DAX-a ATH w kontekscie ryzyka recesji w USA zacheca do kreslenia
optymistycznych scenariuszy, a jednoczesnie prowokuje do korekty, co owocuje niepewnoscig. W
istocie na wielu rynkach mozna doszukaé sie uktadéow konsolidacyjnych po wiosennych falach
wzrostowych, ktére same w sobie sprzyjaja obserwowanemu spadkowi zmiennosci i braku zachet do
nowych zaktadéw. Zwyczajnie, wykresy gtéwnych indekséw wymuszajg na inwestorach czekanie na
to, co wyrodzi sie z konsolidacyjnej mieszanki zbudowanej na niepewnosci, co do dalszych
scenariuszy.

Patrzac w skrajnie krétkiej perspektywie ostatnie tygodnie na gietdach wpisujg sie w oczekiwany
przez wielu inwestoréw scenariusz, w ktérym gietdy weszty w $Srodkowa faze roku i okres maj-
pazdziernik, historycznie gorszy dla akcji niz np. styczen-maj, pazdziernik-grudzien, czy pazdziernik-



maj. Mechanizm znany z zalecenia Sell in May w biezgcym roku ma wiele powodéw do realizacji, z
ktérych najwazniejszym jest ryzyko recesji. Niemniej, w naszej opinii na dzi$ rynki majg tylko dwa
scenariusze do grania. Pierwszym jest konsolidacja i czekanie na przesilenia wzrostowe, ktéremu
sprzyja perspektywa ztagodzenia napie¢ inflacyjnych i przyszte obnizki ceny kredytu przez Fed.
Drugim jest ryzyko korekty, do ktérej bedzie zachecato rynki ryzyko recesji, ale ktdorg bedzie
ograniczat scenariusz ptytkiej recesji. W kazdym ze scenariuszy cofniecia stajg sie okazjami do
zakupdw na korektach pod wyzsze poziomy cenowe w perspektywie nie tylko dwunastu miesiecy, ale
juz finatowych miesiecy roku, gdy obawa przed recesjg ustgpi miejsca nadziejom na nowy cykl
gospodarczy. W kazdym ze scenariuszy bazowym zatozeniem pozostaje, iz gtéwne indeksy wyznaczyty
juz dna swoich rynkéw niedZwiedzia i nie bedzie zejscia do dotkéw z pazdziernika 2022 roku.
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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.



