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Rynki zagraniczne: Potrzebna korekta (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg korekcyjny tydzien. Otwarcie lipca, Il kwartatu i drugiej potowy
roku zdominowaty swieto w USA, redukowanie czerwcowego optymizmu i wreszcie dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktdore najpierw wstrzgsnety nastrojami za sprawg zaskoczenia ze strony
ADP, a pdzniej wyciszeniem za sprawag raportu rzgdowego. Catos¢ sprowadzita sie jednak do obaw, iz
Fed moze zosta¢ zmuszony do podnoszenia ceny kredytu mimo sprzecznych sygnatéw, co do
dynamiki inflacji i kondycji rynku pracy. W istocie odczyt ADP pokazujacy blisko pétmilionowy wzrost
liczby etatéw w sektorze prywatnym stat w czytelnej sprzecznosci z raportem Departamentu Pracy,
ktdry pokazat wzrost liczby miejsc pracy poza rolnictwem w czerwcu o niewiele wiecej niz 200 tys., co
kontrastowato z majowym wzrostem o przeszto 300 tys. i byto jednak gorsze od srednich prognoz.
Dane nie pozostawity watpliwosci, iz rynek pracy zaczyna reagowaé na polityke Fed, gdy dane o
inflacji pozwalajg lub nawet wymuszajg dalsze podwyzki ceny kredytu. Efektem byty solidarne
przeceny, ktére rozlaty sie z Wall Street po innych rynkach, choé¢ w przypadku Europy mozna nawet
moéwié o spadkach o wiekszej dynamice budowanych réwniez na odczytach indekséw koniunktury i
generalnie regionalne zwatpienie w scenariusz braku recesji.

Z perspektywy konca tygodnia moze wydawac sie, iz przeceny w USA — gtéwne indeksy stracity
wiasciwie w trzy dni od 0,9 procent do 2 procent — zostaty wywotane danymi makro, ale warto bra¢
pod uwage fakt, iz rynki zwyczajnie potrzebowaty korekty po ostatnich zwyzkach. Potrzeba korekt
byta jeszcze wieksza w Europie, gdzie bilans pierwszej potowy roku obejmowat nawet wyjscie
niemieckiego DAX-a na historyczne maksima. W istocie DAX spadat na czterech z pieciu sesji
tygodnia i zanotowat najgorszy tydzien w historii indeksu od potowy marca. To samo mozna
powiedzie¢ o francuskim indeksie CAC, ktéry tracit od poniedziatku do czwartku i rowniez zanotowat
najgorszy tydzien od potowy marca. Korelacja obejmuje tez skale strat, ktére w przypadku DAX-a i
CAC przekroczyty 3 procent. Jesli dotozy¢ do tego spadki w USA, ktére byty mniejsze miedzy innymi z
powodu $wigtecznego weekendu w praktyce rozciggnietego na dwie pierwsze sesje tygodnia, to
obraz solidarnej korekty jawi sie jako oczywisty i w dobrze sumujgcy nastroje na wiekszosci gietd. W
przypadku USA doszty do tego korekty w sektorze technologicznym, ktéry wszedt w drugg potowe
roku z pytaniami o zdolno$¢ utrzymania 30-procentowego rajdu YTD w wykonaniu indekséw gietdy
Nasdag.

Na przeceny mozna i nalezy tez patrzeé przez pryzmat naturalnych korekt w portfelach inwestoréw,
ktdrzy muszg ocenié pierwszg potowe roku i pozycjonowacé sie pod drugy potowe roku. W krétszej
perspektywie spadki sg tez pochodng finatowego pozycjonowania sie inwestoréw pod sezon
publikacji wynikéw kwartalnych, ktéry zacznie sie juz w tym tygodniu raportami najwiekszych
bankéw z USA. Waznym elementem beda odczyty inflacji, ktére stajg sie jednymi z ostatnich
raportéw pozwalajgcych szacowac polityke Fed na i po lipcowym posiedzeniu FOMC. W naszej opinii
kluczowe beda jednak wyniki spdtek, ktére muszg jakos uzasadni¢ wyceny sektora technologicznego i



pozwoli¢ oceni¢, jak gra¢ inne spétki pozostajgce w tym roku w cieniu hossy na gietdzie Nasdag.
Catos¢ powinna zsumowac sie w wiekszg zmiennos¢ i handel daleki od jednokierunkowego. Stale
warto zaktada¢, iz po dobrej pierwszej potowie roku rynki majg powody, by Il kwartat jednak zagrac
w uktadach korekcyjnych, a do wzrostéw wréci¢ dopiero pozycjonujac sie pod korncéwke roku, kiedy
jasniejszy bedzie obraz przysztosci polityki Fed, kondycji gospodarki i zyskdw spdtek w 2024 roku.
Sumujac, pierwszy tydzien lipca na rynkach akcji postrzegamy jako sygnat rozpoczecia korekt, ktére
nie powinny by¢ gtebokie i zosta¢ wykorzystane jako okazje do zakupdw.
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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 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. 71% 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.



