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Rynki zagraniczne: Ro$nie optymizm kupujacych (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg ciekawy tydzien, ktdry przyniést spadki czesci indekséw —
szczegoblnie europejskich - przy skromnych zwyzkach na Wall Street. Jednoczesnie mozna moéwic o
sukcesach popytu, ktére w Europie zmaterializowaty sie prébami wygaszenia korekt, a w USA
relatywnie stabszg na tle catego rynku postawg spotek technologicznych, czego dobrym przyktadem
jest zwyzka Nasdaga Composite o ledwie 0,1 procent przy wzroscie DJIA o 0,3 procent. Rdznica moze
wydawac sie skromna, ale sam fakt, iz dla Nasdaga Composite byt to siédmy wzrost tygodniowy w
serii przy ledwie drugim tygodniu zwyzek indeksu DJIA, wskazuje na lekkie przesuniecie akcentéw na
rynku, ktéry przestat operowaé juz tylko i wytgcznie w oparciu o waskg grupe spoétek
technologicznych. Inaczej méwiac rajd bykéw na Nasdaqu zaczat sie rozlewac na rynek w catosci lub —
ostroznie niej méwigc — rynek podjat probe poszerzenia wzrostéw poza sektor technologiczny
zywigcy sie ostatnio modg czy tez goraczkg zwigzang z probami wyprzedzenia kolejnej rewolucji
technologicznej pod flagg sztucznej inteligencji. Inaczej rzecz ujmujgc, Wall Street skonczyta tydzien
sygnatem, iz hossa moze wchodzi¢ w kolejny akt, w ktérym popyt zaczyna operowac na rynku w
catosci zaktadajac, iz powrotu bessy jednak nie bedzie.

Kupujacych wspiera — czy tez, jak chcg inni zmusza — sytuacja techniczna w postaci wybicia sie
S&P500 z trendu bocznego, ktdry mrozit szeroki rynek od poczatku lutego pod psychologiczng bariera
4200 pkt. W zakonczonym tygodniu sygnat techniczny na wykresie zostat uzupetniony sygnatem
statystycznym w postaci zameldowania sie przez S&P500 nad progiem hossy definiowanej jako 20-
procentowe odbicie od dna bessy. Niezaleznie od tego, jak patrzy sie na takie wskazania historia
pokazuje, iz przekroczenie progu hossy powoduje, iz standardowym scenariuszem na kolejne proste
okresy rozliczeniowe — jak trzy miesigce czy pot roku — jest uktad wzrostowy i wyzisze poziomy
cenowe. W przypadku S&P500 nie brakto przypadkéw, w ktdrych indeks byt po przeszto 20 procent
wyzej w ledwie 3 miesigce, nie méwiac juz o perspektywie 6 miesiecy. Takiego uktadu nie moga
ignorowac inwestorzy, ktérzy za chwile znajdg sie w potozeniu przymusu pogoni za rynkiem mocno
rosngcym i wbrew ich oczekiwaniom nie zawracajagcym na potudnie, by dokonaé rewizyty
pazdziernikowych dotkéw zesztorocznej bessy. W potaczeniu z ciggtym niedoinwestowaniem portfeli
w akcje i przeinwestowaniu w gotdwke wzrosty w USA poza sektorem technologicznym jawig sie
zatem jako uzasadnione i z potencjatem na ich kontynuacje.

Na usprawiedliwienie graczy trzeba przywota¢ réwniez zmiane fundamentalng w gospodarce
amerykanskiej. Ostatnie dwa tygodnie przyniosty zestaw danych, ktére wskazujg, iz potencjalna
recesja jawi sie dzi$ jako coraz bardziej ptytka. Nie brakuje tez juz sygnatow i opinii ekonomistow, iz
scenariusz recesyjny jest coraz mniej prawdopodobny, a na plan pierwszy wraca scenariusz
miekkiego lgdowania, w ktérym Fed — i innym bankom centralnym — uda sie jednak doprowadzi¢ so
spadku inflacji bez pchniecia gospodarek w recesje. Pierwszym testem dla tego myslenia bedzie
biezacy tydzien, w ktérym rynki najpierw zmierzg sie z odczytem majowe;j inflacji CPl w USA, a pdzniej



z komunikatem Fed i konferencjg prezesa Rezerwy Federalnej po czerwcowym posiedzeniu FOMC. Z
perspektywy uktadu sit na rynkach najgorszym scenariuszem bytby jastrzebi sygnat ze strony Fed o
chwilowej tylko przerwie w podwyzkach stép procentowych, ktéry przywrdcitby na gietdy stale
jednak obecne obawy, iz druga potowa roku moze by¢ okresem recesji w USA. Niemniej, rowniez w
tym wypadku zaktadamy, iz kolejne szes¢ miesiecy na rynkach akcji bedzie raczej pozycjonowaniem
sie pod kolejny cykl gospodarczy, a to oznacza przymus wdrazania strategii kupowania na korektach,
bez pogoni za zwyzkami.
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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 péz. 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzgdzaniu
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 takzie 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.



