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Umiarkowany optymizm

W zakonczonym tygodniu rynki rozwiniete szukaty zwyzek. Pomagaty dobre wyniki
spotek i rozmowy pomiedzy przedstawicielami Unii Europejskiej i Prezydentem
Trumpem, ktorego efektem jest ztagodzenie obaw zwigzanych z eskalacjg wojny
celnej pomiedzy USA i Europg. Patrzac po zwyzkach indeksdw moze wydawac sie, iz
wygranym byty rynki europejskie, ale réznica pomiedzy przeszto 2-procentowymi
zwyzkami niemieckiego DAX-a czy francuskiego CAC i 1-procentowym wzrostem
S&P500 wynikata gtdéwnie ze stabosci amerykanskiego sektora technologicznego,
ktéry odpowiedziat nerwowo na raporty kwartalne spdétek internetowych.
Kilkunastoprocentowe tgpniecia Facebooka i Twittera potozyly sie cieniem na rynku
spotek technologicznych i Nasdag Composite zakonczyt tydzien tracgc ponad 1
procent.

Pomijajac zamieszanie wokot Facebooka, inwestorzy mieli powody do zadowolenia.
Wzrosty indekséw byty w najwiekszym stopniu efektem dobrych wynikéw spétek.
Wczeséniej odpowiedz na impulsy wzrostowe ze strony raportéw kwartalnych byty
czytelnie hamowane zaniepokojeniem graczy efektami wojen handlowych i
wpltywem na kondycje globanej gospodarki. Ztagodzenie napiecia pozwolito skupic¢
sie na tym, co w sezonie publikacji najwazniejsze, czyli skali pozytywnego
zaskoczenia i odpowiedzig na pytanie, ile dobrych tresci zostato juz uwzglednione w
cenach przed publikacjami. Zesztotygodniowe zwyzki wskazujg, iz nie wszystko i
stad dobra postawa gtéwnych indeksdw. Przed rynkiem finatowy tydzien publikacji
raportéw kwartalnych, w ktérym — po poniedziatkowym raporcie Apple - uwaga z
Wall Street zacznie przesuwac sie w strone publikacji europejskich.

W koncéwce biezgcego tygodnia akcenty zaczng sie zmienia¢ i na plan pierwszy
wybijg sie pytania o kondycje poszczegdlnych gospodarek. Tradycyjnie poczatek
nowego miesigca przyniesienie odczyty indeksow koniunktury (PMI i ISM), ale tez
comiesieczne dane z rynku pracy w USA. Tydzien zawiera w sobie réwniez
posiedzenie wfadz monetarnych w USA. Wprawdzie nikt nie oczekuje zmiany w
cenie kredytu, ale rynek jest utozony pod dwie podwyzki ceny kredytu do konca
roku - w pazdzierniku i grudniu — i jakiekolwiek zaostrzenie jezyka komunikatu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku nie przejdzie bez echa. Swoje znaczenie ma
rowniez raport Departamentu Pracy, ktéry bedzie czytany gtdwnie w kontekscie
wptywu na polityke monetarna Fed.
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Pdzniej rynki powinny wejs¢ w tradycyjne sierpniowe wyciszenie, ktére zawsze
moze zosta¢ zaburzone jakimi$ dziataniami politykéw, ale zasadnym wydaje sie
zatozenie, iz nowe tresci na gietdach pojawig sie dopiero na jesieni, kiedy
inwestorzy beda mieli wiecej zmiennych pozwalajacych uktadaé strategie pod
przetom roku i kolejne kwartaty. Nie ma watpliwosci, iz na gietdami pojawia sie
pytanie o przyszto$¢ koniunktury. Wedle publikowanych dzi$ danych szczyt
koniunktury w obecnym cyklu gospodarczym jest juz przekroczony i na gietdach
pojawiajg sie pytania o wptyw kondycji poszczegdlinych gospodarek na rynki
walutowe, dtugu i akcji. Stale jednak uznajemy za zasadne spokojne obserwowane
rynkdow w kolejnych tygodniach z zatozeniem, iz perspektywy na koncéwkay roku
2018 roku i poczatek 2019 roku pozostajg umiarkowanie optymistyczne.

Komentarz zostat przygotowany w Wpydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym 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. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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