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Czas na wakacyjne uspokojenie

Pierwszy tydzien sierpnia na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany
przez zmienne, ktére byty grane w lipcu. Mieszanka wynikéw spoétek, danych
makro i przesunie¢ na rynku walutowym przesgdzita o obrazie tygodnia. Na
Wall Street najwazniejsze okazaty sie raporty kwartalne spétek. W Europie
na plan pierwszy wybita sie kondycja euro do dolara. Wspdlnym
mianownikiem byty dane makro, na bazie ktérych inwestorzy mogli rysowaé
optymistyczne scenariusze na przysztos¢. Zestaw zmiennych okazat sie
najlepszy dla indekséw europejskich, gdzie niemiecki DAX i francuski CAC
odpowiedziaty na ostabienie euro zwyzkami w skali tygodnia po wiecej niz 1
procent. Swoje znaczenie miaty réwniez wyniki bankdéw, ktére pomagaty
bykom odpowiadac na ostabienie euro wczesniej postrzegane jako zmienna
szkodzgca eksporterom europejskim.

Mniej jednoznaczny obraz ukfadu sit na gietdach pojawit sie na Wall Street,
gdzie DJIA zyskat 1,2 procent przy spadku Nasdaga Composite o 0,4 procent,
gdy szeroki S&P500 zyskat ledwie 0,2 procent. Oderwanie koszyka
trzydziestu najwiekszych amerykanskich spotek od reszty rynku zostato
zbudowane w réwnym stopniu na wynikach poszczegdélnych firm, co
wrazliwosci indeksu na pojedyncze komponenty. Fundamentem dobrej
postawy DIJIA byty raporty spétek Boeing i Apple, ktérych zwyzki zbudowaty
baze do ataku prestizowe] $redniej na psychologiczng bariere 22000
punktéw i wyjscia na nowy rekord wszech czaséw. Szeroki rynek ogladany
przez pryzmat S&P500 skonczyt tydzien skromniejszg zmiang i wskazaniem,
iz impulsy wzrostowe zwigzane z dobrym sezonem wynikow kwartalnych
zostaty wtasciwie wyczerpanie.

Z punktu widzenia przysztego zachowania amerykanskich indekséw, ktérych
postawe nalezy postrzegaé¢ w kategoriach kluczowej zmiennej ksztattujacej
nastroje na innych rynkach, wyjscie DJIA nad poziom 22000 punktéw ma
mniejsze znaczenie niz zawieszenie S&P500 pod 2500 pkt. Mieszanka
tradycyjnego, sierpniowego spadku aktywnosci pozwala oczekiwaé
przedtuzenia konsolidacji S&P500 pod 2500 pkt. do czasu, az na gietdach
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zacznie sie pojawiac element rozgrywki pod dobrg koricowke roku. W istocie
wyjscie nad 2500 pkt. jest mozliwe, ale uwzgledniajgc wyceny, lokalne
wykupienie rynku po sezonie publikacji wynikow kwartalnych, brak innych
oporéw technicznych i wreszcie wczesniejszg wrazliwos¢ inwestoréw na
rowne poziomy w rejonie 2500 pkt. nalezy oczekiwaé raczej korekty niz
tatwego wybicia nad opdr, a tym bardziej dalszego marszu na pdétnoc bez
nowych tresci ze strony spotek.

Nie ma jednak watpliwosci, iz ewentualna korekta — czy korekty
uwzgledniajac réwniez zachowanie rynkéw europejskich - bedg okazjami do
zakupoéw. Sezon wynikéw kwartalnych potwierdzit, iz wczesniejszy optymizm
inwestordw miat swoje uzasadnienie w kondycji spétek, a publikowane dane
makro sktadajg sie w dos¢ jednoznaczny obraz kondycji globalnej gospodarki,
ktora rok 2018 powinna zakonczy¢ wzrostem wiekszym niz rok 2017. Dane
makro publikowane w Europie i USA oraz dobiegajgcy witasnie sezon
wynikéw kwartalnych pozwala na podtrzymanie naszego zalecenia, by nie
szuka¢ swojej szansy w pogoni za rynkiem, ale czeka¢ na korekty z
zatozeniem, iz w perspektywie szesciu kolejnych miesiecy ceny akcji na
rynkach rozwinietych beda wyzsze niz obecnie, a hossa i kreslenie nowych
rekordow przez najwazniejsze indeksy bedg kontynuowane przynajmniej do |
kwartatu 2018 roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celdéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. 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 odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedftug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnoéci 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 instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy Ilub 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 promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci 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 mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow 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 ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw 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 (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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