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Rynki zagraniczne: Test optymizmu na horyzoncie (Komentarz tygodniowy)

W zakohczonym tygodniu uwaga inwestorow zostata podzielona miedzy odczyty amerykanskiej
inflacji i pierwsze wyniki kwartalne spotek. Kazdy z elementéw okazat sie dobry dla rynkéw i zostat
przyjety zwyzkami. Szeroko liczona inflacja CPI w USA spadta w czerwcu do 3 procent, co przektada
sie na najnizszy odczyt od przeszto dwdch lat, gdy lepsze od oczekiwan wyniki amerykanskich bankéw
spadty na rynki po okresie relatywnej stabosci sektora bankowego wobec innych spétek i wiosennym
kryzysie zaufania, ktoéry skonczyt sie faktycznym zakoriczeniem samodzielnej dziatalnosci przez trzy
instytucje w USA i jedng w Szwaijcarii. Bilansem dobrego przyjecia przez inwestoréw powyzszych
zmiennych byty zwyzki gtéwnych indeksow, ktére w Europie przekroczyty 3 procent, gdy na Wall
Street zmiescity sie w widetkach miedzy 2 procent i 3 procent. Czescig rozdan — gtdwnie na Wall
Street — byt wymarsz indekséw na nowe rekordy hossy i faktyczne zakonczenie konsolidacji lub
korekt, jakie pojawity sie na rynkach w czerwcu. Sumujac, rynki rozwiniete majg za sobg udany
tydzien, ktéry zostat zbudowany na idealnej mieszance wzrostowe] lepszych od oczekiwan danych
makro i lepszej od oczekiwan kondycji spotek. Efektem jest powrdt optymizmu wobec przysztej
kondycji rynkéw i tagodniejszej polityki Fed w zwigzku z mniejszg presjq inflacyjna.

Zarysowany wyzej obraz trzeba jednak uzupetnic¢ szerszym kontekstem, ktéry mowi, iz dobre wyniki
kwartalne bankéw spadty na naprawde wysuszony grunt. Banki amerykanskie byty w tym roku
znaczaco stabsze od rynku. Starczy powiedzie¢, iz w sezon publikacji wynikéw kwartalnych koszyki
amerykanskich bankéw weszty kilkunastoprocentowymi spadkami w perspektywie year-to-date, gdy
rynek mierzony np. indeksem S&P500 zyskiwat kilkanascie procent. Przestrzeni do pozytywnego
zaskoczenia byto tu znacznie wiecej niz w przypadku rynku w catosci, ktéry dopiero bedzie musiat
zmierzy¢ sie z wynikami kwartalnymi lokomotyw tegorocznej hossy w duzej mierze opartej o dobrg
postawe spotek technologicznych i w czesci na modzie inwestycyjnej wyzwolonej przez temat
sztucznej inteligencji. Warto zatem liczy¢ sie ze scenariuszem, w ktérym kolejne reakcje inwestorow
na wyniki spotek bedg zagrane w podobnym modelu, ale tez trudno bedzie o naprawde duze
zaskoczenia, jak w przypadku bankéw znaczaco odchylonych od rynku w Il kwartale biezgcego roku za
sprawg wspomnianych wczesniej wiosennego kryzysu zaufania do sektora i relatywnej stabosci
wobec rynku.

W przypadku inflacji temat jest réwnie ztozony. Mozna bowiem zaktadaé, iz w danych zaczynajg
ujawniaé¢ sie efekty bazowe. W czerwcu zesztego roku inflacja CPI w USA byta w szczycie i
przekroczyta 9 procent. W praktyce wiec w kolejnych miesigcach tak dobre dane, jak pokazaty
odczyty czerwcowe bedg trudne do osiggniecia i przestrzeni do optymistycznych reakcji inwestorow —
w modelu najpierw strzelaj, pdzniej zadawaj pytania - moze byé zwyczajnie mniej. Faktem jest, iz
inflacja w USA nie spadata tak szybko od kilkunastu lat, ale gtdwnie we wskazniku liczonym szeroko.
Inflacja bazowa — ktdra nie zawiera w sobie kilkunastoprocentowego spadku cen energii — pozostaje
daleko od celu Fed. Na dzi$ jednak inwestorzy zdajg sie skupia¢ raczej na trendzie niz ryzyku, iz



wspomniane wczesniej efekty bazowe mogg spowodowac wzrosty inflacji w kolejnych miesigcach.
Bilansem ostatniego musi by¢ powrdt spekulacji o agresywnej polityce Fed i fala przypomnien, iz w
latach 70 poprzedniego wieku Fed popetnit btad zbyt wczesnego zakonczenia cyklu zaciesniania, czym
spowodowat zmiane trendu spadkowego inflacji, ktéry tak bardzo ucieszyt inwestoréw reagujgcych
na czerwcowe odczyty CPl. Obrazowo rzecz ujmujgc, przyszty optymizm inwestordw bedzie
testowany przez wyboje na drodze do dalszych zwyzek.
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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
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezytg 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.



