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Rynki zagraniczne: Hossa poszerzona (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg ciekawy tydzien, w ktérym na Wall Street szybowata na rekordach
hossy i jednoczesnie porzgdkowata portfele w kontekscie wynikdw kwartalnych spétek, gdy Europa
szukata kontynuacji hossy. Bilansem jest wyjscie indeksdw amerykarnskich na nowe rekordy hossy
przy jednoczesnym przesunieciu sie popytu w strone spétek wrazliwszych na kondycje gospodarki i
sprzedawania szybujgcych w chmurach spétek technologicznych. Nic nie oddaje lepiej przesuniecia
kapitatéw w strone tradycyjnej gospodarki niz 10 sesji zwyzek DJIA w serii, jakiej nie widziano na
rynku od 2017 roku. W istocie, w skali tygodnia DJIA okazat 2,1 procent, czym czytelnie wyprzedzit
zwyzke S&P500 o 0,7 procent, nie méwigc juz o Nasdaqu Composite, ktéry spadt o 0,6 procent. W
przypadku rynkéw europejskich francuski CAC wzrdst o 0,8 procent, gdy niemiecki DAX zyskat 0,4
procent. Wyniki indekséw na Wall Street wskazuja, iz na rynku pojawit sie nowy uktad sit, ktéry
trudno nazwac zaskoczeniem — wczesniej czy pdézniej liderzy hossy z sektora technologicznego musieli
poszukac korekty — ale tez wskazujgcy na wiekszy optymizm rynku wobec przysztosci. Zakupy spotek
innych niz technologiczne sygnalizujg, iz kapitat wraca w strone sektoréw wrazliwszych na kondycje
gospodarki, co w praktyce oznacza pozycjonowanie sie pod scenariusz miekkiego lgdowania i
oczekiwane poszerzenie hossy na rynek w catosci.

Ciekawostkg jest, iz gracze dokonuja zmian w portfelach przed tygodniem, ktéry przyniesie
jednoczesnie fale wynikédw kwartalnych spétek technologicznych, jak i lipcowg decyzje Fed.
Usprawiedliwieniem sprzedawania koszyka waloréow spotek technologicznych moga by¢ reakcje na
wyniki Tesli i Netflixa — dwdch gigantéow z koszyka FANG+ - ktére wskazujag na wycenienie
optymistycznych scenariuszy i braku wyceny negatywoéw. W przypadku Fed trudno znalez¢é cokolwiek
do wyceny, bo podwyzka stop procentowych o 25 punktéw bazowych jest w cenach od przynajmniej
poprzedniego posiedzenia FOMC, a koniec cyklu jawi sie réwniez jako scenariusz bazowy.
Zaskoczeniem ze strony Fed moze byc raczej jastrzebi komunikat FOMC. Niemniej, rynek jawi sie jako
pozycjonujacy sie pod sygnaty, iz polityka amerykanskiego banku centralnego przejdzie w faze
czekania na efekty juz podjetych dziatan, przy $redniookresowym powrocie inflacji do celu bez
pchniecia gospodarki w recesje. Jakiekolwiek odejscie od tego scenariusza bedzie owocowato wiekszg
zmiennoscia, ale tez nie mozna — i nie nalezy — wykluczaé scenariusza, w ktérym finatowa podwyzka
stép procentowych i gotebi komunikat FOMC wywotajg jakas forme realizacji zyskéw, bo koniec cyklu
w polityce monetarnej Fed jest grany od naprawde dtugiego czasu.

Zakonczony tydzien sygnalizuje rdéwniez, iz inwestorzy pozycjonujg sie pod Sredniookresowy
scenariusz, w ktérym hossa zostanie raczej poszerzona na rynek w catosci niz kontynuowana w
modelu dalszego odchylania sie sektora technologicznego od reszty. W praktyce porzgdkowanie
portfeli pod taki uktad sit moze owocowacd trendami bocznymi na rynkach — zwtaszcza amerykanskich
— ale finalnie scenariuszem bazowym pozostaje solidarne zniesienie przez indeksy z USA catosci
poprzedniej bessy i wspdlne zameldowanie sie DJIA, Nasdaga Composite i S&P500 na nowych



rekordach wszech czaséw. W klasycznym odczytaniu taka synchronizacja rynkéw byka bytaby
sygnatem podnoszacym wiarygodnos¢ hossy i zakonczytaby dyskusje na temat jakosci zwyzek
rozpoczetych jesienig zesztego roku, ktérym zarzuca sie brak ufundowania w szerokosci rynku. Inaczej
mowigc zesztotygodniowe zachowanie gietd amerykanskich, przeceniajacych spétki technologiczne,
warto postrzegac raczej przez pryzmat pozytywnych sygnatéw o sredniookresowym znaczeniu niz
przez pryzmat krétkookresowych ryzyk, ktére mogg owocowad korektami ostatnich zwyzek lub tez
kolejnymi trendami bocznymi.
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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 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 sporzgdzaniu
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 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. 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.



