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Rynki zagraniczne: Techniczne przesilenie (Komentarz tygodniowy)

W ostatnim tygodniu globalne rynki szukaty przesilenia niesione na p6tnoc oczekiwaniami, iz politycy
w Waszyngtonie domkng temat podniesienia limitu zadtuzenia rzagdu federalnego, a zamieszanie w
sektorze bankowym w USA zmierza do konica. Swoje znaczenie miaty tez nadzieje, iz Fed jednak
skonczyt cykl podwyzek ceny kredytu i kolejnym krokiem bedzie raczej obnizka stép procentowych.
Efektem byty solidarne zwyzki gtdwnych srednich, z ktdrych cze$¢ — jak Nasdag Composite czy
S&P500 — znalazta sie na wielomiesiecznych maksimach, a inne — jak niemiecki DAX — na najwyzszych
poziomach w historii. Ciekawostkg jest, iz rynki stale kupowaty raczej plotki niz fakty. Finat tygodnia
pokazat, iz temat unikniecia przez rzad USA niewyptacalnosci jest daleki od zakoriczenia, a dalsze
przejecia stabszych bankéw przez silniejsze zostaty wtasciwie zapowiedziane przez J. Yellen. Nawet
przedstawiciele Fed sygnalizowali, iz stopy procentowe mogg jeszcze wzrosngé, bo inflacja jest na
poziomach dalekich od komfortu Rezerwy Federalnej. Inwestorzy jednak dalej kupowali scenariusze,
w ktérych wszystko skonczy sie dobrze, a gospodarka amerykanska moze nawet uniknie recesji.
Sumujac, rynki skoniczyly trzeci tydzien maja w przekonaniu, iz wszystko zmierza w strone
optymistycznych scenariuszy i podkreslity to wyrysowaniem nowych szczytéw hossy.

Zachowanie gietd jawi sie jako w petni zrozumiate pod wzgledem technicznym — wybicia z dtugich
konsolidacji zachecajg do zaktadéw o wejscie indeksdw w nowe fale wzrostowe — ale pod wzgledem
fundamentalnym mozna mie¢ wiecej watpliwosci. Tylko w USA dochodzi znéw do sytuacji, w ktérej
lokomotywami zwyzek jest pigtka najwiekszych spotek technologicznych zywigcych sie nadziejami na
rewolucje technologiczng zwigzang z rozwojem sztucznej inteligencji. Reszta rynku operuje raczej w
trendach bocznych. Doskonale widaé to po zmianach Nasdaga Composite i DJIA. W perspektywie
year-to-date Nasdaq Composite rosnie juz o blisko 21 procent, gdy od poczatku roku DJIA zyskuje
mniej 1 procent. W przypadku S&P500 wptyw spotek technologicznych pozwala na zwyzke o 9
procent. Osobnym przypadkiem jest niemiecki DAX, ktory w pigtek znalazt sie na historycznym
maksimum i postawit inwestorow z watpliwosciami, co do fundamentéw dalszych wzrostow. Dane
makro z niemieckiej gospodarki zmuszajg raczej do ograniczania optymizmu niz zaktadania, ze
wszystko jest jasne, a nowy cykl gospodarczy zaczat sie wraz z uniknieciem przez gospodarki
europejskie kryzysu energetycznego w zimie 2022 roku.

W naszej opinii bliska przysztos¢ na gietdach stale nalezy raczej do trendéw bocznych niz
wzrostowych. Domkniecia tematdw, ktére straszyty na rynkach w ostatnich tygodniach powinno by¢
raczej powodem do sprzedania faktow niz nowych fal wzrostowych. Letnie miesigce uznajemy za
okres prawdopodobnego skonsolidowania tegorocznych zwyzek i dopiero jesienig widzimy
przestrzen do rozdania pod sytuacje na gietdach w koricowce biezgcego roku i pierwszej potowie
nowego. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktérym rynki bedg wspinaty sie po $cianie
strachu i bedg rosty mimo watpliwosci fundamentalnych. Niemniej, scenariuszem bazowym
pozostaje, iz dna bessy zostaty juz wyznaczone, a Sredniookresowo ceny i rynki w catosci bedg wyze;j.



W praktyce oznacza to przestrzed dla wdrazania strategii klasycznych dla rynkéw byka, a wiec
kupowania korekt bez koniecznosci pogoni za wzrostami. W dtuzszej perspektywie patrzac 2023 rok
uznajemy za pierwszy rok nowej hossy na rynkach rozwinietych, ktéra — jak wiekszos¢ rynkéw byka —
potrwa dtuzej niz kilka kwartatéw, a wzrosty wyniosg gietdy mierzone indeksami na nowe historyczne
maksima, czego dobrym przyktadem jest juz obecna postawa niemieckiego DAX-a.

Adam Stanczak
Analityk
DM BOS Wydziat Analiz Rynkowych

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.



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 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.



