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Zdrowa korekta

Tydzied na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez wojenke
stowng pomiedzy Koreg Pétnocng i Stanami Zjednoczonymi. Zaden z krajéow
nie podjat nawet kawatka dziatan militarnych, ktére zapowiadat, ale przy
braku innych impulséw i w kontekscie wakacyjnego handlu inwestorzy
skupili sie na dyplomacji prowadzonej na Twitterze oraz w innych mediach.
Komentatorzy polityczni podkreslali, iz USA i Korea nie zrobity nowych
krokédw na drodze do wojny i prawdopodobienstwo wybuchu konfliktu jest
skrajnie niskie. Nowa wojna w Azji nie optaca sie nikomu. USA nie chcg
angazowac sie w nowy konflikt. Wiadze Korei Pétnocnej nie chcg upadku,
ktory bytby naturalng konsekwencjg wystgpienia przeciwko USA i
sojusznikom, a Chiny i Rosja nie chca potaczenia Korei Poétnocnej i
Potudniowej oraz powiekszenia obecnosci amerykanskich wojsk w poblizu
wiasnych granic.

Zamieszanie uruchomito jednak mechanizm awersji do ryzyka i realizacji
zyskdéw, ktére najwiecej mowig o kondycji rynkdw po dobrym sezonie
wynikéw kwartalnych. W istocie dobre raporty spétek i spotkanie
amerykanskich indekséw z psychologicznymi barierami — DJIA na 22000 pkt. i
S&P500 w rejonie 2500 pkt. — postawity przed inwestorami pytania, na czym
budowaé dalsze zwyzki, gdy tresci ze spdtek sg juz w cenach. Owocem byta
odpowiedz na impuls spadkowy, ktéra w najwiekszym stopniu miata w sobie
element realizacji zyskdw. Do konca sierpnia trudno oczekiwac¢ powaznych
zmian w zarysowanym uktadzie sit. Naprawde wazne tresci pojawig sie na
gietdach dopiero we wrzesniu, gdy z wakacji wrdcg bankierzy centrali i
zacznie sie rozgrywka o zmiane w polityce monetarnej. Dla wielu graczy
sierpien bedzie gtéwnie okresem wyczekiwania na to, co z programem
luzowania ilosciowego zrobi Europejski Bank Centralny oraz jakie plany
redukowania sumy bilansowej zarysuje amerykanska Rezerwa Federalna.

Kluczem do ksztattowania oczekiwan bedg gtdwnie dane makro. Z tej
perspektywy patrzgc w nowym tygodniu do rangi wydarzenia powinny
urosng¢ amerykanskie dane o dynamice sprzedazy detalicznej, w ktérych
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rynek bedzie szukat gtdéwnie przysztej presji inflacyjnej. Dane stabe postawig
pod znakiem zapytania mozliwos¢ zaskakujgcych krokéw w polityce
monetarnej amerykanskiego banku centralnego. Dane dobre podniosg
napiecie, z jakim rynek bedzie oczekiwat jesiennych posiedzen Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Czes$¢ uwagi zostanie skierowana rowniez w
strone rynku dtugu, ktéry z duzym zaniepokojeniem czeka na to, jak
potencjalne zaciesnienia w polityce monetarnej bankéw centralnych odbijg
sie na rentownosci dtugu w szerokim spektrum — od papieréw rzagdowych po
Smieciowe. Nie ma watpliwosci, iz pochodng programéw luzowania
ilosciowego sg zaburzenia na rynku dtugu i niewiadomga jest, jak zachowa sie
dtug, gdy pojawig sie zmiany w polityce bankow centralnych.

W przypadku rynkéw akcji nie warto pomija¢ faktu, jakim sg dobre
perspektywy gospodarki. W publikowanych raportach nie wida¢ nawet $ladu
potencjalnej recesji, a wrecz mozna moéwié o sytuacji, ktéra pozwala
oczekiwa¢ wyzszego wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
Najwazniejszy gwarant kontynuacji rynkdw — wzrost gospodarczy — jest stale
obecny, co przetozone na strategie rynkowe oznacza przymus szukania
swojej szansy na korektach. Spojrzenie na S&P500 pozwala na teze, iz spadek
z rejonu 2490 pkt. w rejon 2365 pkt. datby cofniecie o 5 procent wartosci
indeksu, co bytoby wystarczajgcg zacheta do wejscia na rynek graczy
szukajgcych korekt w trendach. W zarysowanym uktadzie sit podtrzymujemy
nasze zalecenie, by korekty na rynkach rozwinietych traktowa¢ w
kategoriach okazji do zakupédw. Wprawdzie tegoroczne zwyzki
amerykanskich indekséw nie pozwalajg oczekiwad juz fajerwerkéw, ale stale
mozna prognozowac zamkniecia roku przez DJIA nad 22000 pkt., S&P500 w
poblizu 2500 pkt., a Nasdaga Composite nad 6500 pkt.

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 srodkéw technicznych do celéw 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
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci 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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