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Rynki zagraniczne: Korekta czerwcowego optymizmu (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez korekte. Na gtéwnych
gietdach pojawity sie mniejsze lub wieksze spadki. W przypadku Wall Street gtdwne srednie stracity
od 1,4 procent do 1,7 procent, gdy Europa oglgdana przez pryzmat indekséw DAX czy CAC przecenita
sie po przeszto 3 procent. Relatywna stabo$é¢ rynkéw europejskich byta pochodng relatywnej sity
regionu w ostatnich miesigcach, ale tez efektem reakcji na trudne odczyty makro, ktére postawity
pod znakiem zapytania polityke bankéw centralnych. Recesyjne szacunki indeksdw koniunktury dla
przemystu w strefie euro wymieszaty sie z zaskoczeniami inflacyjnymi w Wielkiej Brytanii, co
przetozyto sie na pytania o btedy w polityce monetarnej oraz ryzyko przymusu zaciesniania
dostepnosci kredytu w okresie spowolnienia gospodarczego. Obawy recesyjne spadly na rynki
szybujgce na szczytach hossy i stgd nerwowa reakcja inwestoréw oraz dynamika korekt w Europie,
ktdra wyprzedzita w spadkach relatywnie spokojniejszg Wall Street. W szerszej perspektywie patrzac
korekty nie mogg by¢ zaskoczeniem, gdy uwzgledni sie szybkos¢ podejscia indekséw w pierwszej
potowie czerwca i generalnie site rynkéw w ostatnich tygodniach, ktére zostaty zdominowane —
zwtaszcza w USA — przez wymuszong pogon ze strony zaskoczonych inwestoréw. Sumujac, tydzien na
rynkach zostat zdominowany przez mato zaskakujgce, cho¢ dynamiczne korekty.

Z perspektywy konca tygodnia widaé, iz wazng czescig uktadu sit byta wspomniana juz przysztos¢
polityki monetarnej. W USA dalszym zaciesnieniem dostepnosci kredytu straszyt prezes Fed, ktory
przez dwa dni argumentowat za koniecznoscig dalszych podwyzek ceny kredytu. W Europie Bank
Anglii wyrwat sie przed szereg podwyzka stop procentowych o 50 punktéw bazowych odpowiadajac
na zaskoczenie ze strony danych o inflacji i godzac sie na dalsze pogorszenie kondycji gospodarki i
konsumentéw, ktdérzy juz borykajg sie z rosngcymi kosztami obstugi zadtuzenia. Efektem jest powrdt
recesyjnych obaw — na razie w Europie - ktére w poprzednich tygodniach byty fagodzone
spekulacjami, iz uda sie sprowadzi¢ inflacje do celdw w scenariuszu miekkiego ladowania gospodarek.
Stad miedzy innymi nerwowe reakcje rynkéw i inwestorow, cho¢ w tym wypadku trzeba braé¢ pod
uwage fakt, iz wzrosty na czesci gietd zwyczajnie domagaty sie korekt i kwestig czasu byto, gdy pojawi
sie impuls czy pretekst do uruchomienia spadkéw redukujgcych optymizm. Z perspektywy trendéw
takie ruchy zwykle okazujg sie szumem, ktéry nie przektadajg sie na sredniookresowe scenariusze
oraz zapatrywania graczy na przysztosc gietd w perspektywie kolejnych kwartatéw.

Ciekawie na tym tle prezentuje sie sytuacja fundamentalna, w ktérej inwestorzy muszg pozycjonowac
sie po powrodt zyskow spétek w kolejnych kwartatach i ryzyko recesji bedace zagrozeniem dla
odbudowania sie dobrej kondycji firm. Mozna zatozy¢, ze w kolejnych miesigcach — zwtaszcza letnich
— gietdy czeka okres niepewnosci na tym polu, ale duze znaczenie bedzie miat lipcowy sezon
publikacji wynikow za Il kwartat. Rozczarowania beda owocowaty przecenami, ale i w tym wypadku
warto pamietad, iz znaczgca czesé tegorocznych zwyzek indekséw amerykanskich pochodzi ze strony
siedmiu spoétek technologicznych — Apple, Amazon, Alphabet (Google), Microstoft, Meta Platforms



(Facebook), Nvidia i Tesla - do grona ktérych ledwie ostatnio zaczeta dotgczaé reszta rynku. Nic nie
oddaje lepiej tego faktu, iz 30-procentowa fala wzrostowa Nasdaga Composite w perspektywie year-
to-date i zwyzka DJIA w tym samym czasie o skromne 1,7 procent. Ostatnie tygodnie zwyzek mogg
przystaniac ten fakt, ale przytoczone zmiany procentowe nie pozostawiajg watpliwosci, iz o hossie w
USA mozna méwié tylko wtedy, gdy stosuje sie definicje techniczne. Ten sam element przeczy tez
spekulacjom, iz na rynku uformowata sie jakas forma banki spekulacyjnej. W istocie ograniczone
zwyzki i moda na spotki powigzane ze sztuczng inteligencjg przecza bance spekulacyjnej, ktéra moze i
dotyczy pewnego segmentu, ale nie rynku w catosci. Dlatego nalezy oczekiwag, iz potencjat spadkowy
jest ciggle mniejszy od wzrostowego, a strategia kupowania dotkdw pozostanie bazowym podejsciem
do rynku.
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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.



