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Rynki zagraniczne: Powrdt optymizmu (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie podwyzszonej zmiennosci. W
pierwszej potowie srednie poddaty sie korekcie, by w drugiej skupi¢ sie na odbiciu w wielu
wypadkach znoszacych catos¢ wczesniejszych strat. W grze byty znane z bliskiej przesztosci zmienne,
jak dominacja optymizmu graczy wobec spotek technologicznych, tym razem wzmocnionych przez
wyniki i prognozy spétki Nvidia. Popytowi pomagato tez domkniecie problemu podniesienia limitu
wydatkéw rzadu federalnego w USA, ktdry straszyt na rynkach wifasciwie od miesigca. Jednak
kluczowe dla wiekszosci gietd byty dane makro oraz wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych.
Wszystkie publikacje byty w pewnym sensie dobre i zte, ale wiekszos¢ data sie sprowadzi¢ do
wspdlnego mianownika, ktorym jest powrdt scenariusza miekkiego lgdowania w najwazniejszych
gospodarkach swiata, bez przymusu wywotania recesji w celu zwalczenia inflacji. Europejskie dane o
inflacji zaskoczyty spadkami przy jednoczesnym braku prognoz nadciggajacej recesji. W USA dane z
rynku pracy i indeksy koniunktury jednoznacznie wskazaty, iz presja inflacyjna spada, ale rynek pracy
daleki jest od sygnatéw, iz gospodarka wpadnie w gteboka recesje. Wszystko zsumowato sie w obraz
potencjalnie tagodniejszej polityki Rezerwy Federalnej, bedacej najwiekszg obawg inwestoréw i
wysoce prawdopodobnego zakonczenia cyklu podwyzek przez Fed za niespetna dwa tygodnie.

Dobra postawa rynkéw w koricdwce tygodnia przyniosta tez préby zakoiczenia trendéw bocznych w
przypadku wielu indekséw, co razem sumuje sie w obraz gietd szukajgcych jednak kontynuacji hossy.
Tylko na Wall Street S&P500 i indeksy gietdy Nasdaq znalazty sie na szczytach fal wzrostowych, a w
przypadku gietdy technologicznej nawet na rocznych maksimach. Niemiecki DAX wrdcit nad
psychologiczng bariere 16000 pkt. i do gry w rejonie historycznego maksimum wyznaczonego w
maju. Nieco stabiej zaprezentowat sie francuski CAC, ale trudno méwic o jakim$ powaznym spadku,
gdy indeks pozostaje utamek od szczytu hossy i ATH wyrysowanego w zakonczonym wiasnie
miesigcu. Sumujac, tydzied podwyziszonej zmiennosci i préby korekt finalnie przynidst srednim
potozenia, ktére wskazujg, iz scenariusz kontynuacji hossy jest aktualny, nawet jesli w krétkim
terminie czes¢ rynkdw moze szukac¢ konsolidacji, a inne korekt tegorocznej sity. Problemem dla gietd
pozostaje ryzyko petnej wyceny optymistycznych scenariuszy — jak koniec sporu o dtug rzadu USA,
koniec agresywnej polityki bankéw centralnych — i brak wyceny negatywnych zaskoczen, czego
dobrym przyktadem byt odczyt rzgdowego wskaznika PMI z Chin, ktdry rozlat sie po gietdach i rynkach
surowcowych obawami przed mniejszym popytem ze strony drugiej gospodarki swiata.

W naszej opinii w bliskiej przysztosci rynki czeka jeszcze wiele negatywnych niespodzianek wraz z
kumulujgcymi sie efektami podwyzek stép procentowych, ktére potrzebujg czasu na to, by
zmaterializowad sie w gospodarkach. Dlatego stale widzimy wiecej przestrzeni dla trendéw bocznych
niz prostych scenariuszy wzrostowych, co nie zmienia faktu, iz koncéwke roku i przetom roku stale
postrzegamy w optymistycznych barwach. Inwestorzy majg powody, by pozycjonowaé sie pod
kontynuacje hossy i zaktadaé, iz dno bessy zostato juz wyznaczone w pazdzierniku zesztego roku.



Sredniookresowo zaréwno rok biezacy, jak i przyszty postrzegamy w kategoriach wzrostowych, co w
praktyce oznacza, iz inwestorzy beda operowali w modelu kupowania korekt z zatozeniem, iz
przysztos¢ zawiera w sobie wyzsze poziomy cenowe i zapewne wyzsze poziomy indekséw. W bliskim
terminie wazny bedzie odczyt amerykanskiej inflacji CPI ksztattujacy oczekiwania juz nie tylko wobec
czerwcowego posiedzenia FOMC, ale tez wobec przysztosci polityki amerykanskiego banku
centralnego, ktéra na dzis - wedle wycen Fed Funds futures - jawi sie inwestorom jako zawieszona
miedzy przerwa w cyklu podwyzek ceny kredytu, a finalng salwg przed nowym cyklem przynoszacym
obnizki stop procentowych.
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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 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.



