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Rynki zagraniczne: Indeksy na historycznych maksimach (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji byta skupiona na wynikach
spotki Nvidia. Czekanie na raport kwartalny spétki symbolicznej dla hossy w segmencie sztucznej
inteligencji — a zwtaszcza reakcja rynku na wyniki — podzielit tydzien na dwie czytelne czesci. W
pierwszej indeksy osuwaty sie na potudnie w kontekscie obaw, iz raport NVDA przetozy sie na
realizacje zyskéw, by w drugiej poddaé sie pozytywnemu zaskoczeniu i prognozom jednej z
lokomotyw obecnej hossy. Finalnie wyniki Nvidia pozwolity, czy tez wyzwolity, w inwestorach nowg
dawke optymizmu, ktéra w pigtek ulokowata amerykanskie indeksy DJIA, Nasdag Composite, S&P500
i europejskie srednie DAX i CAC na rekordach hossy, a w czesci przypadkéw réwniez na historycznych
maksimach. Catos¢ sumuje sie w przedtuzenie fal wzrostowych rozpoczetych w listopadzie na czwarty
miesigc z rzedu, bo do konca lutego trudno juz bedzie podazy zmienié¢ obraz miesigca. Patrzac tylko
na wyniki spoétki Nvidia nie ma watpliwosci, iz lider sektora nowych technologii - ktéry stat sie tez
trzecig, najwyzej wyceniang spotkg na swiecie, ustepuje tylko Apple i Microsoftowi — w pewnym
sensie uzasadnit zachowanie graczy zaktadajgcy sie o kolejng rewolucje i uzasadnit tez optymizm
inwestorow. Nvidia nie tylko pobita oczekiwania, ale jeszcze przedstawita prognozy na biezgcy
kwartat, ktére uzasadniajg dalsze zwyzki cen akgcji lidera i rynku w catosci.

Catos¢ sumuje sie w optymizm, ktéry jest na tyle silny, iz przykrywa rynkowe obawy przed zbytnig
agresjg Fed i oddalaniem sie terminu pierwszej obnizki ceny kredytu w USA. Na tym polu zakoriczony
tydzien przyniést dalsze redukowanie rynkowych wycen poczgtku nowego cyklu w polityce
monetarnej w USA. Wedle danych CME (FedWatch Tool) wycena czerwcowe] obnizki stop
procentowych przez FOMC spadta z 74 procent do 68 procent. Rynek wycenia tez szanse na obnizke
w marcu na ledwie 2,5 procent — poprzedni tydzien przeszto 10 procent — i na niespetna 20 procent w
maju, gdy przed tygodniem na przeszto 35 procent. Konsekwencja byt wzrost rentownosci dtugu do
4,35 procent w przypadku papieréw 10-letnich rzgdu USA i do blisko 4,7 procent w przypadku
bardziej wrazliwych na biezgce nastroje papierow 2-letnich. Jednak to, co straszylo jeszcze w
pierwszej potowie zesztego roku — dynamiczny wzrost rentownosci i konkurencja dtugu dla akcji — w
zakonczonym tygodniu byto ignorowane. Inwestorzy stale zdajg sie wierzyé, iz Fed i obnizy cene
kredytu, a inflacja spadnie do celu bez wczesniejszego popadniecia gospodarki amerykanskiej w
recesje. Catos¢ sumuje sie w idealny scenariusz, w ktdrym brak recesji i spadajgca inflacja pozwolg na
kontynuacje hossy. Problem w tym, iz tak zarysowany ukfad sit znéw uzaleznia rynki od
naptywajgcych danych makro, co powinno owocowac grg od raportu do raportu.

Przesunieciu uwagi na raporty makro bedzie sprzyjaé¢ tez zejScie na drugi plan tematu wynikow
spotek. Nie ma watpliwosci, iz najbardziej oczekiwanym raportem kwartalnym byty wyniki Nvidia i ich
publikacja konczy skupienie inwestoréw na tym elemencie. Z obowigzku warto odnotowac, iz sezon
byt czytelnie lepszy od Sredniej i blisko 80 procent spdtek z indeksu S&P500 pobito oczekiwania
analitykdéw. Niemniej, teraz przychodzi czas skupienia uwagi na danych z gospodarek, ktoére



przywrdcg na rynki gre w konteks$cie przysztosci polityki monetarnej Fed, jak i innych bankéw
centralnych. W biezgcym tygodniu danymi sprzyjajgcymi szacowaniu przysztosci polityki Fed czy EBC
beda styczniowe odczyty PCE w USA i inflacji HICP w strefie euro. Dane uzupetnia sie z wystgpieniami
przedstawicieli Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego, w ktérych inwestorzy bedg
szukali wskazédwek pozwalajgcych szacowaé nastroje w bankach centralnych. W zwigzku z tym, iz
tydzied przyniesie wejscie w nowym miesigc, na rynkach pojawig sie réwniez odczyty indekséw
koniunktury dla przemystu i ustug, ktére bedg czytane przez pryzmat ryzyk, jakie dla gospodarek
niesie przedtuzanie przez Fed czy EBC polityki monetarnej na poziomach uznawanych za restrykcyjne.
Sumujac, na gietdy wrdci znana sprzed sezonu wynikédw gra od raportu makro do raportu makro i
pozycjonowanie sie pod nowe cykle w polityce monetarnej, ktérych poczatek jawi sie jako warunek
kontynuacji hossy, a zwtaszcza jej poszerzenia.
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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
Srodkoéw 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 diwigni 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.



