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Rynki zagraniczne: Wyniki na pierwszym planie (Komentarz tygodniowy)

Drugi tydzien kwietnia na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez dane o inflacji w USA.
Wyzszy od oczekiwan odczyt CPl spowodowat, iz inwestorzy i przedstawiciele Fed zaczeli
kwestionowac zasadnos$¢ czerwcowej obnizki ceny kredytu, co w finale tygodnia zostato uzupetnione
wzrostem awersji do ryzyka w kontekscie oczekiwanego podniesienia napiecia miedzy lzraelem i
Iranem. Finalnie gtéwne indeksy na Wall Street skonczyly tydzien spadkami, ktdre zostaty
przeniesione do Europy. W efekcie niemiecki DAX stracit 1,3 procent przy spadku francuskiego CAC o
0,6 procent. W USA DJIA oddat 2,4 procent przy stracie S&P500 zblizonej do 1,6 procent. Relatywnie
lepiej poradzit sobie Nasdag Composite, ktéry oddat ledwie 0,4 procent. Z perspektywy konca
tygodnia do odnotowania jest reakcja inwestoréw na wyniki bankéw, ktére otworzyty sezon
publikacji raportéw kwartalnych w USA. Generalnie najwiecej byto realizacji zyskéw, czego efektem
jest spadek sektora bankowego na Wall Street o przeszto 3 procent. Zwyczajnie, po pieciu miesigcach
zwyzek poprawne raporty spétek zostaty wykorzystane przez graczy do zrealizowania zyskéw, co
niestety oznacza réwniez ryzyko nieco bardziej nerwowych reakcji w przypadku rozczarowan ze
strony innych firm. Inaczej méwiac, pierwsze reakcje rynku sygnalizuja, iz sezon publikacji wynikéw
kwartalnych na Wall musiatby by¢ naprawde pozytywnym zaskoczeniem, by zostat uznany za okazje
do zakupdw, a nie wzmocnienie ryzyka korekty.

Weekend, ktdry przynidst atak Iranu na lzrael, potwierdzit obawy rynku przed wzrostem napiecia
geopolitycznego. Jednak zachowanie ropy, jak i futures indeksowych na starcie nowego tygodnia
wskazuja, iz rynek zasadnie zdaje sie czyta¢ sygnaty z Bliskiego Wschodu o nieco pokazowej akgji
rzadu w Teheranie. W istocie, medialne doniesienia moéwig, iz informacja o ataku na lzrael zostata
zakomunikowana kanatami dyplomatycznymi juz w pigtek, wiec naprawde o wydarzeniach z niedzieli
wiedzieli wszyscy. Z perspektywy gry politycznej, ktéra jest poza tematem naszego zainteresowania,
pozostaje problem odpowiedzi lzraela, ale z perspektywy rynkowej wtasnie pigtkowe spadki na
rynkach nalezy uznac¢ za wycene faktow, ktdre miaty miejsce w weekend. Inaczej méwigc warto
zatozy¢, iz na rynku byli juz w piatek gracze, ktdrzy wiedzieli, co bedzie miato miejsce w niedziele i
stad spadki indeksdw w czesci przesadzajgce o obrazie tygodnia. Bez pigtkowych przecen straty
gtéwnych indeksdw bytyby mniejsze, a tydzien miatby bardziej konsolidacyjny wynik. W naszej opinii
temat napiecia geopolitycznego wokét kolizji 1zraela z Iranem nie zniknie, ale przy braku szybkiej
odpowiedzi ze strony lzraela ma szanse zej$¢ na drugi plan, gdy na gietdy wrdéci temat wynikéw
kwartalnych spétek, ktére — przynajmniej czasowo — odsung uwage rynkéw od oddalajgcego sie
pierwszego terminu obnizki ceny kredytu przez Rezerwe Federalna.

Skupiajac sie tylko na wynikach kwartalnych spétek, trudno sezonu publikacji raportéw za | kwartat
nie traktowaé jako kolejnego ryzyka przeceny. Po pierwsze, rynki stajg do gry z wynikami po
wspomnianych pieciu miesigcach zwyzek gtdwnych indekséw i chwile po wykresleniu historycznych
maksiméw. To zmienna, ktére powoduje wycenienie wielu optymistycznych scenariuszy. Po drugie,



spotki wyprzedzity nieco sezon wynikow optymistycznymi zapowiedziami, co zawsze utrudnia pobicie
prognoz, cho¢ ten ostatni element jest raczej standardem na Wall Street, gdzie analitycy potrafig
mierzy¢ skale zaskoczenia ze strony spétek. W zarysowanym uktadzie sit kluczem do przyjecia
raportéw kwartalnych jawig sie zmienne, ktérych na rynku zwyczajnie jeszcze nie ma. W praktyce to
prognozy spotek na przysztos¢ przesadza o tym, jaki bedzie sezon wynikéw za | kwartat i gdzie bedg
rynki w koicéwce kwietnia. Niemniej, apetyty korekcyjne i oczekiwane zaskoczenia ze strony spotek
powinny da¢ mieszanke, z ktérej gietdy dostarczg inwestorom nowg dawke zmiennosci i nieco mniej
jednokierunkowy handel od obserwowanego w okresie od listopada 2023 roku do korica marca 2024
roku. Sredniookresowo kluczem dla postawy gietd pozostaje temat ryzyka recesji w kontekscie zbyt
restrykcyjnej polityki Fed. Na dzi$ scenariuszem bazowym jest jednak miekkie lgdowanie, ktére
pozostaje fundamentem pod kontynuacje hossy.
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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 pojec 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. 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.



