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Rynki zagraniczne: Korekta (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodni na rynki akcji dotarta korekta. Impulsem byt impas w negocjacjach w
sprawie podniesienia limitu wydatkéw rzgdowych w USA, ktéry potozyt sie cieniem na gietdach w
pierwszej potowie tygodnia, gdy w drugiej nadzieje na porozumienie politykdw wywotaty mocne
odbicia. W przypadku Wall Street zmienng przesadzajacg o obrazie tygodnia byty jednak wyniki i
prognozy spoétki Nvidia, ktére zostaty przyjete na granicy euforii i przesadzity o wzrostowym tygodniu
indekséw rynku Nasdaq. Dzieki pigtkowej zwyzce Nasdaq Composite zyskat w tydzien 2,51 procent —
z czego 2,19 procent na finatowej sesji — gdy S&P500 wzrdst ledwie 0,32 procent przy spadku DJIA o
1,00 procent. Relatywnie stabiej poradzity sobie rynki europejskie. Niemiecki DAX cofnat sie z
historycznego maksimum, na jakim skonczyt poprzedni tydzien i stracit 1,79 procent, gdy francuski
CAC oddat 2,31 procent. Po zachowaniu indekséw widaé, iz przecenie opart sie amerykanski sektor
nowych technologii z akcentem na spétki najwieksze, ktore zachowujg sie w tym roku lepiej od rynku
i w duzej mierze pozostawiajg reszte rynku amerykanskiego w konsolidacjach. Znaczenie ma fakt, iz
najlepszy poczatek roku Nasdaga Composite od 30 lat — indeks ro$nie o blisko 24 procent w
perspektywie year-to-date — wymusza na graczach kupowanie zwyciezcéw ostatnich 5 miesiecy,
czego efekty byto doskonale wida¢ w korncéwce tygodnia.

Swoje znaczenie miat tez sygnat z Kongresu, ktérego przedstawiciele najwyrazniej przestraszyli sie
spadkéw rynkéw w pierwszej potowie tygodnia — gdy negocjacje zostaty wiasciwie zawieszone — i
ruszyli do medidw z zapewnieniami, iz porozumienie jest blisko. W istocie w pigtek rynki juz
operowaty w uktadzie sit, ktéry wskazywat na finalizowanie porozumienia, cho¢ temat jest ciggle
daleki do zakonczenia. Pozytywnym elementem jest, iz przegtosowane przez Kongres efekty
porozumienia majg skonczy¢ problem dtugu na dwa lata, co oznacza, iz rynki bedg mogty wrécic¢ do
standardowych dla ostatnim miesiecy tematéw, a wiec inflacji, przysztosci polityki Rezerwy
Federalnej i ryzyka recesji w USA. Przesunieciu uwagi na klasyczne dla gietd problemy bedzie
sprzyjato kalendarium makro, ktdre juz w pigtek przyniesienie comiesieczne dane z rynku pracy w
USA. Dane beda ostatnim — obok inflacji CPl - odczytem wielkiej wagi przed czerwcowym
posiedzeniem FOMC. Mozna zatozyé, iz po sSrodowym gtosowaniu podniesienia limitu wydatkéw
rzgdowych wiasnie dane Departamentu Pracy skupig na sobie najwiecej uwagi i w najwiekszym
stopniu beda ksztattowaty wyceny prawdopodobienstwa pauzy — czy tez konca — cyklu podwyzek
ceny kredytu przez amerykanski bank centralny. Inne tematy powinny zejsé¢ na drugi plan i pozostac
w cieniu czerwcowego punktu zwrotnego w polityce Fed.

W nieco szerszej perspektywie patrzac stale warto liczy¢ sie ze scenariuszem, w ktérym porozumienie
w Waszyngtonie nie bedzie wcale taka niespodziankg. Naprawde nikt powaznie nie traktowat ryzyka
braku takiego porozumienia i pierwszego w historii bankructwa rzagdu amerykanskiego w historii.
Sporo w tym szumie byto jednak teatru politycznego i relatywnie mato ryzyka. Gdyby rzagd USA miat
naprawde upasé rynki nie szybowatyby ostatnio na maksimach hossy w przypadku S&P500 czy



historycznych maksimach w przypadku DAX-a. W naszej opinii porozumienie byto w cenach. W
efekcie to brak porozumienia bytby przyczyng skokowego dostosowania, gdy samo porozumienie
zostanie przyjete raczej krotkim epizodem rynkowym. Dlatego tez podtrzymujemy nasze zatozenie, iz
rynki weszty teraz w faze, w ktérej beda raczej korygowaty ostatni optymizm i szukaty przedtuzenia
gry w trendach bocznych niz w okres dynamicznego wzrostu. Z punktu widzenia strategii ewentualne
przeceny beda jednak zachecaty inwestoréw do szukania swojej szansy na korektach z zatozeniem, iz
kolejne fale hossy bedg zwigzane raczej z pozycjonowaniem sie pod zachowanie gietd na przetomie
2023 i 2024 roku oraz w przysztym roku, gdy rynki wyjda z cienia inflacji i z fazy agresywnego
zaciesnienia w polityce bankdw centralnych.
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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.



