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Rynki zagraniczne: Mocny fundament pod dobry rok (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien marca nie przynidst wiekszych emocji. Rynki miaty do zagrania ledwie cztery sesje,
na ktére stabilizujgco dziatato czekanie na publikowane w pigtek odczyty wskaznikéw inflacji w USA —
PCE i PCE-Core za luty. Dane miaty pojawic sie w kontekscie zamknietych rynkdéw, wiec przesgdzajace
okazaty sie rozliczenia konczace | kwartat. Stad czasami nietypowe ruchy, ktére nie ztozyty sie w
jednoznaczny obraz kondycji gtéwnych rynkéw. W przypadku Wall Street tygodniowemu,
skromnemu spadkowi Nasdaga Composite towarzyszyty zwyzki S&P500 i DJIA. Relatywna stabos¢
indeksu rynku symbolicznego dla sektora nowych technologii byta w duzej mierze zwigzana z
przeceng spétek w koszyku tzw. Cudowne] Siddemki, ktérych czes¢ zakonczyta tydzien korektami
wczesdniejszych zwyzek — Apple, Microsoft, Meta Platforms czy Nvidia — gdy inne nie rosty na tyle
dynamicznie, by zréwnowazyé spadki pozostatych. W Europie wzrost niemieckiego DAX-a byt
czytelnie wiekszy od zwyzki francuskiego CAC40. Catos$¢ sumuje sie w obraz, w ktérym o wyniku dnia
lub tygodnia potrafity przesadzi¢ pojedyncze ruchy zbudowane na zmiennych o marginalnym
znaczeniu w perspektywie wiecej niz jednej sesji. Inaczej méwigc to byt przedswigteczny tydzien,
ktdry mozna ze spokojem uznac za odliczony i zagrany bez wiekszych emocji.

Niemniej, na gietdach mozna byto dostrzec rozgrywki zwigzane z zamknieciem naturalnych okresow
rozliczeniowych — jakimi zawsze sg koniec miesigca i koniec kwartatu — i zwigzane z tym pytania, co
dobry | kwartat oznacza dla rynkédw w perspektywie rozpoczetego roku? W tym kontekscie warto
odnotowad, iz w | kwartale 2024 roku S&P500 wzrést o 10,16 procent, gdy DJIA zyskat 5,62 procent
przy zwyzce Nasdaga Composite o 9,11 procent. W Europie niemiecki DAX skonczyt | kwartat
wzrostem o 8,87 procent przy zwyzce francuskiego CAC40 o 5,72 procent. Swiagteczny weekend
wypadajacy dokfadnie na zamkniecie kwartatu pozwolit uzupetni¢ wyniki Q1 o analizy danych
historycznych. W efekcie prasa okotorynkowa zostata zalana wyliczeniami, ktére sprowadzajg sie do
prostej tezy, iz doskonaty pierwszy kwartat oznacza wiecej zwyzek w kolejnych trzech kwartatach.
Patrzac na S&P500 | kwartat 2024 roku zapisat sie jako jeden z najlepszych w historii. Liczac tylko dla
biezgcego stulecia, szeroki indeks zapisat czwarty, najlepszy | kwartat od 2000 roku. Rozciggniecie
analizy poza biezgce stulecie pozwala odnotowaé, iz niemal zawsze — wyliczenia méwig o 94 procent
przypadkéw - mocna zwyzka w | kwartale roku oznacza wiecej zwyzek w kolejnych trzech kwartatach
roku. Inaczej méwigc szczyty roku kreslone w | kwartale byly niemal zawsze poprawiane na
zakonczenie danego roku.

W zarysowanym uktadzie sit rynki bedg operowaty w kontekscie pytan, jak duzo zostato do ugrania w
kolejnych trzech kwartatach i jaka bedzie Sciezka dojscia do nowych szczytéw na zamkniecie roku? W
naszej opinii obecny uktad sit w gospodarce amerykanskiej sprzyja kontynuacji hossy. Gotowos$¢ Fed
do obnizek ceny kredytu pojawita sie w kontekscie stale aktualnego scenariusza wzrostowego w
gospodarce przy zgodzie banku centralnego na dtuzsze dojscie do celu inflacyjnego. Inaczej mowigc,
gietdy majg szanse operowac z najlepszym potaczeniu z mozliwych, ktére sumuje sie w rzadki w



historii scenariusz miekkiego lgdowania, a wiec przejScia gospodarki przez okres zaciesnienia
monetarnego na potrzeby walki z inflacjg bez popadniecia w recesje i ostabienia rynku pracy. W
efekcie nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktérym doskonaty | kwartat roku stanie sie tylko
wstepem do doskonatego roku w catosci. Dla réwnowagi dla tego optymistycznego scenariusza
trzeba jednak znéw przywotaé dane historyczne, ktére moéwig, iz od 1950 roku dla S&P500 kazdy
dobry | kwartat roku owocowat gtéwnie podwojeniem zwyzki w kolejnych trzech kwartatach roku. W
praktyce, gracze mogg oczekiwaé, iz kolejne dziewie¢ miesiecy nie bedzie juz tak wystrzatowe, jak
pierwsze trzy. Nie mozna tez zapominac o roku 1987, ktdry rozpoczat sie dobrze, a skonczyt sie w
kontekscie pazdziernikowego krachu, ktdry przeszedt do historii jako Czarny Poniedziatek.
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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. uzupetniajgcego 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 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.



