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Rekordy na Wall Street

Relatywnie pusty kalendarz makro i wakacyjne wyciszenie spowodowaty, iz

na na globalnych rynkach akcji brakto powazinych impulsow do gry.
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

Inwestorzy skupiali sie na pojedynczych raportach, a na plan pierwszy wybity
sie wyniki kwartalne spotek. W przypadku rynkéw europejskich raporty byty
na tyle dobre, iz Europa w swojej masie okazata sie najlepszg inwestycjg
tygodnia. Zwyzki srednich niemieckiej czy francuskiej byty czytelnie wieksze
od zwyzek — czy raczej skromnych zmian — indekséw amerykanskich, ktére ADAM STANCZAK
ozywity sie w czwartek po lepszych od oczekiwan wynikach detalistow i Analityk

dzieki mocnej zwyzce cen ropy. 2 stanczak@bossa.pl

W istocie czwartek w USA przynidst solidarne wyjscie trzech gtéwnych
amerykanskich srednich — DJIA, Nasdaq Composite, S&P500 - na nowe
rekordy wszech czasow, co stato sie przyczynkiem do szukania analogii
historycznych. Rynkowi statystycy szybko policzyli, iz ostatni raz taki fakt miat
miejsce w 1999 roku, gdy na rynku szalata gorgczka internetowa. Musiaty
zatem pojawié sie pytania, o zasadno$¢ obecnej zwyzki i tradycyjne dla
obecnego okresu tezy, iz dla akcji nie ma dziS powainej alternatywy.
Sytuacja ulegta wzmocnieniu na sesji pigtkowej, w trakcie ktérej stabe dane
o sprzedazy detalicznej i inflacji w USA zaprzeczyty optymizmowi
wywotanemu wynikami spétek zwigzanych z handel detalicznym.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom
DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego
komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej
oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

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 ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Pigtkowe dane z USA stawiajg pod znakiem zapytania wrzesniowg podwyzke
ceny kredytu w USA i mocno wpisujg sie w idee, iz poszukiwacze
jakichkolwiek zyskéw na rynku muszg lokowa¢é kapitat na rynku akcji. Dtug —
niezaleznie od tego, czy zostat wyemitowany przez kraj o mocnej
gospodarce, czy o gospodarce w kiopotach — nie ptaci lub pfaci procent
zupetnie nieadekwatny do ryzyka. W efekcie nawet drogie akcje, przez co
nalezy rozumieé¢ wysoka relacje ceny do zysku w perspektywie kolejnego
roku, wydajg sie atrakcyjne, gdy stopa dywidendy przynosi cokolwiek
wyzszego niz procent oferowany przez dtug. Inaczej rzecz ujmujac w
zakonczonym tygodniu rynki graty wedle znanego z ostatnich tygodni
schematu.

Przez chwile warto rowniez zatrzymac sie na rynkach europejskich, ktérych
indeksy zachowujg sie ostatnio lepiej od otoczenia. Na gietdach regiony
zderzyly sie wtasnie dwie tendencje — strach przed efektami Brexit'u i lepsze
od oczekiwan wyniki kwartalne. Silniejsze okazaty sie raporty spétek, ktorych
wyceny radykalnie obnizyty sie po reakcji gietd na wynik referendum w
Wielkiej Brytanii, ale oceniajgc fajerwerki optymizmu warto mie¢ na uwadze,
iz gietdy europejskie potrzebowaty blisko dwdch miesiecy na odrobienie
strat poniesionych po 24 czerwca, a gtdwnym indeksom stale daleko do
rekordéw wszech czasow, ktore kresli wtasnie Wall Street.

Mimo tej fali optymizmu w Europie stale uwazamy, iz gracze inwestujacy z
Polski na rynkach rozwinietych, powinni skupia¢ energie na szukaniu swojej
szansy raczej na rynkach amerykanskich niz europejskich. W mocy pozostaje
rowniez nasze przekonanie, iz nie warto goni¢ za rekordami, jakie staty sie
udziatem indeksdw amerykanskich. Aktualnos¢ trendéw wzrostowych i brak
alternatywy dla akcji w innych segmentach rynkowego karnetu pozwala
czekac na korekty. Fundamentem tego zatozenia jest idea, iz w perspektywie
kolejnego roku w USA nie bedzie recesji i radykalnej zmiany w polityce
amerykanskiego banku centralnego, a wysokie wyceny przetozg sie na
cofniecia bedace okazjami do wejscia na rynek przy nizszych cenach.
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