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Rynki zagraniczne: Pogon za wzrostami (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji miaty za sobg jeden z najwazniejszych okreséw
konczacego sie za chwile kwartatu. Centralnym punktem byto oczekiwane i wyceniane od tygodni
posiedzenie FOMC, ktére miato przynies¢ pauze w trwajgcym kilkanascie miesiecy cyklu podwyzek
ceny kredytu w USA. Bazowym scenariuszem musiat by¢ uktad, w ktéorym inwestorzy sprzedadzg
oczekiwane fakty, a na rynki zawita korekta ostatnich fal wzrostowych. W finale jastrzebia pauza Fed i
oczekiwanie, iz amerykanski bank centralny wréci do podwyzek ceny kredytu na lipcowym
posiedzeniu FOMC staty sie pretekstem do skrajnie krotkiej realizacji zyskdéw, ktéra zmienita sie w
wymarsz $rednich na nowe, tegoroczne maksima oraz nowe rekordy hossy. Standardem byty
kilkuprocentowe zwyzki najwazniejszych indekséw, nowe rekordy hossy lub nawet nowe, historyczne
maksima. Catos¢ zsumowata sie w nowg dawke optymizmu, ktéra w finale wyzwolita spekulacje o
przesadnej sile rynkéw w kontekscie niepewnosci, co do dalszego scenariusza ekonomicznego w
gtéwnych gospodarkach Swiata oraz agresji bankéw centralnych w walce z inflacjg. Nie ma
watpliwosci, iz waznym elementem byly tez uktady techniczne i momentum rynkéw, ktére —
zwilaszcza w ostatnim czasie — wymusity na inwestorach pogon za odjezdzajacymi szybko cenami.
Catosé zsumowata sie w kolejny dobry tydzien dla akgji.

Patrzac w bliskg przysztos¢ wzrosty jawia sie lokalnie jako przesadzone, a rynki mocno wykupione, co
zreszty sygnalizujg gremialnie wskazniki techniczne. Jednak wspomniane wczesniej momentum nie
pozostawia watpliwosci, iz popyt dysponuje przewagg, a podaz stale operuje bez argumentéw lub
zmiennymi, ktére nie chcg sie materializowac faktami na rynku. Starczy odnotowac, iz wiekszos¢
fundamentalnych obaw inwestordéw jest ciggle raczej potencjalna niz faktyczna. Scenariusz recesyjny
w USA zaczyna by¢ wypychany przez scenariusz z miekkim Igdowaniem. Inflacja spada z dynamika,
ktédra moze nie jest szczegdlnie imponujgca i daleka od pozadanej przez Fed, ale w trendzie
wzmacniajacym spekulacje o finale cyklu w polityce monetarnej. W efekcie inwestoréw nie strasza
juz sygnaty, iz zaweza sie przestrzen do szybkich obnizek ceny kredytu, a na plan pierwszy wybijajg sie
uktady z wejsciem polityki monetarnej w faze stabilizacji i czekania na efekty podjetych juz dziatan.
Na rynku rosnie tez przekonanie, iz scenariusz recesyjny zostat wyceniony przesadnymi spadkami
gietd w zesztym roku, a marcowe tgpniecia wywotane panikg bankowa na tyle wyhamowaty odbicia
po bessie, ze nadszedt czas pogoni za nieco bardziej optymistycznymi scenariuszami oraz
pozycjonowania sie pod kolejny cykl zyskdw spétek.

Kolejny tydzien czerwca jawi sie w tym uktadzie jako punkt, w ktérym skupienie na sytuacji makro i
perspektywach gospodarczych zacznie powoli ustepowaé miejsca zblizajgcemu sie sezonowi wynikow
spotek za Il kwartat. W tym kontekscie wyceny jawig sie jako lekko przesadzone, ale dopiero wyniki —
oraz prognozy spotek na przysztos¢ — pozwolg realnie zmierzyé sie inwestorom z wycenami. W
szerszej perspektywie patrzgc warto tez pamietac, iz w potowie roku gra naprawde toczy sie juz o to,
jak bedzie wygladata sytuacja fundamentalna spétek w przysztym roku. Biezacy jest juz raczej



wyceniony, bo rynki stale majg tendencje do wyceniania przysztosci gospodarczej i fundamentalnej w
perspektywie kolejnych dwéch, trzech kwartatéw. Naprawde wiec dzis$ gra toczy sie o to, co bedzie
dziato sie ze spotkami w 2024 roku. Takie zatozenie nie wyklucza oczywiscie korekty ostatnich zwyzek,
ktdre na czesci rynkdw — jak np. amerykanski Nasdaq — przekraczajg juz 30 procent w perspektywie
year-to-date lub zblizajg sie nawet do 40 procent. Dlatego warto liczy¢ sie z cofnieciami, nawet jesli
momentum pozostaje silnie wzrostowe. Korekty bedg jednak wykorzystywane do zakupdw i
pozycjonowanie sie pod kontynuacje zwyzek w przysztosci.
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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 warunkéw 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.



