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Rynki zagraniczne: Pierwsza potowa roku dla popytu (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien czerwca skonczyt sie mniejszymi  lub wiekszymi zwyzkami indekséw na
najwazniejszych rynkach swiata. W Europie niemiecki DAX i francuski CAC zyskaty — odpowiednio — 2
procent i 3 procent, gdy na indeksy na Wall Street wzrosty od 1,4 procent do 1,6 procent. W kazdym
przypadku mozna byto méwié o prébach zneutralizowania korekt, jakie pojawity sie w poprzednim
tygodniu i o powrocie do wzrostdw granych w poprzednich tygodniach. W czesci przypadkéw
skonczyto sie nawet powrotem na szczyty hossy, a w innych wykresleniem nowych rekordéw, ale w
kazdym udato sie zamkngé tydzien zwyzkami zapraszajgcymi do spogladania na pétnoc. Impulsem
wzrostowym byty lepsze od oczekiwarn dane makro z USA, ktére przywrdécity na rynki idee miekkiego
lagdowania gospodarki amerykanskiej oraz czytelna odpornosé gietd na sygnaty ze strony bankéw
centralnych, iz przyszto$é polityki monetarnej stale lokuje sie raczej w modelu walki z inflacjg niz
walki z ryzykiem spowolnienia gospodarczego wywotanego walkg z inflacjg. Sumujac, rynki majg za
sobg udany tydzien, w ktérym obawy przed korektg zderzyty sie z powrotem optymizmu
budowanego na odpornosci gospodarki amerykanskiej — w mniejszym stopniu gospodarek
europejskich — na agresje banku centralnego.

Finatowy tydzien czerwca konczyt nie tylko miesigc, ale rowniez kwartat i pierwszg potowe roku, wiec
naturalnym stanem sg podsumowania kondycji rynkéw w tych perspektywach czasowych. W Europie
bilansem sg kilkunastoprocentowe zwyzki gtéwnych indekséw, jak réwniez wyznaczenie przez
niemieckiego DAX-a historycznego maksimum. W USA sita spdtek technologicznych byta tak duza, iz
Nasdaq Composite zyskat w pét roku 32 procent, co daje najlepsze pierwsze sze$¢ miesiecy roku od
40 lat. W przypadku szerokiego S&P500 mozna méwi¢ o zwyzce o 16 procent, co przektada sie na
najlepsze pierwsze pét roku od 2019 roku. W przypadku DJIA zwyzka wyniosta ledwie 4 procent i to
tylko dlatego, ze w biezgcym tygodniu pojawito sie mocne odbicie na bankach, ktére pozytywnie
przeszty stress-testy. Jeszcze w $rode zwyzka DJIA w perspektywie year-to-date wynosita okoto 2
procent. Rdznice miedzy amerykanskimi indeksami przypominajg, iz rynki w USA operujg w czytelnym
podziale na kilka spdtek rosngcych i cata reszte granych w konsolidacjach. Trzeba jednak przyznaé, ze
w czerwcu szeroki rynek zaczat goni¢ kilku lideréw, ale generalnie pétroczne wyniki byty zbudowane
gtéwnie na kilku spétkach, w tym okoto 50-procentowej zwyzce Apple i niemal 200-procentowej
Nvidia. W istocie gwiazdg pdtrocza byta kolejna iteracja poszerzonego koszyka znanego dawniej jako
FANG.

Powyzsza asymetria jawi sie zaréwno jako szansa na kolejne pétrocze, jak i ryzyko dla przysztosci
rynku. W pierwszym przypadku rynek w catosci podciggnie do liderow i obdz bykow — médwiac
metaforycznie - ztapie nowy wiatr w zagle ciggnac indeksy na pétnoc. W drugim, korekta sity
technologicznych gigantéw przy biernej nawet postawie reszty rynku wywota korekte zwyzek z
pierwszych 6 miesiecy, a naprawde z trzech ostatnich kwartatéw. Wiele bedzie zalezato od kondycji
gospodarki i perspektyw spotek. Na dzis wyceny w USA jawig sie juz jako wysokie, gdy uwzgledni sie



ryzyko spowolnienia gospodarczego, a nawet recesji wywotanej walka z inflacja. W tym kontekscie
jako wazny zapowiada sie sezon publikacji wynikéw za Il kwartat, ktéry da wglad w aktualng
kondycje spotek. W naszej opinii w kolejnych szesciu miesigcach warto liczy¢ sie z ryzykiem dosé
standardowego zachowania gietd, a wiec wakacyjnej flauty lub nawet korekt sity rynkéw i rownie
standardowych wzrostow w finatowym kwartale roku z koncédwka raczej w poblizu rocznych
maksimow. W szerszej perspektywie patrzac stale bazowym scenariuszem jest uktad wzrostowy i
zatozenie, iz bessa na rynkach rozwinietych wyrysowata dotek w paZdzierniku zesztego roku, co w
praktyce oznacza aktualno$¢ strategii budowanych wokét zakupdéw na korektach.
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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 starannodcia 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.



