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Na kursie pod dobra koncéwke roku

Globalne rynki akcji majg za sobg mieszany tydzien, ktérym Europa zachowata sie
nieco gorzej od Wall Street. Elementem dominujgcym byty wyniki spotek, ktére nie
pomagaty szczegdlnie rynkom europejskim, ale juz na Wall Street dziataty
rownowazgco i staty sie przeciwwagy dla powrotu obaw o efekty wojny celnej po
zaostrzeniu retoryki ze strony Waszyngtonu i Pekinu. Wedle nowych ostrzezen, USA
miatyby obtozy¢ 200 mld chinskiego importu ctami wiekszymi od wczesniejszych
grozb, a Chiny miaty przygotowac odpowiedz w postaci obtozenia ctami towaréw za
60 mld USD. Catos¢ uzupetnit nieoficjalny sygnat, a raczej interpretacja dziatan
wtadz chinskich, iz rzad w Pekinie moze odpowiedzie¢ na amerykanskg wojng celng
ostabieniem waluty, co zredukowatoby czesciowo wptyw cet na chinski eksport.

Zgodnie z oczekiwaniami bez wiekszego echa przeszedt komunikat konczacy
posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. FOMC, zndéw zgodnie z
oczekiwaniami, zrobit wszystko, by na starcie wakacji nie straszy¢ inwestorow, ale
tez podtrzymac rynkowe oczekiwania, iz do konca roku cena kredytu w USA
wzros$nie jeszcze dwa razy. Inaczej mowigc po posiedzeniu wiadz Rezerwy
Federalnej inwestorzy pozostali we wczesniej odczuwanym przekonaniu, iz kolejne
podwyzki ceny kredytu w USA pojawig w korncéwce wrzesnia i w potowie grudnia.
Sygnat z Fed zostat uzupetniony pigtkowymi danymi z rynku pracy, ktére byty
rownie mato inspirujgce, jak komunikat FOMC. Spadek bezrobocia i mniejszy od
oczekiwan, ale daleki od wzbudzania zaniepokojenia, wzrost liczby miejsc pracy
uzupetnit oczekiwany, ale znédw daleki od fajerwerkéw sity wzrost ptac o 2,7
procent, co dato obraz rynku pracy taki, jaki wszyscy znali z poprzednich danych.

W zarysowanym uktadzie zasadnym wydaje sie postawienie tezy, iz faza wynikow
kwartalnych i spotkania z najwazniejszymi danymi makro wyczerpata tresci, ktérymi
mogli posilac sie gracze przed tradycyjnym, sierpniowym wyciszeniem, znanym na
rynkach jako okres wakacji i czekania na powrdt do gry pod jesienne ozywienie i
pozycjonowanie sie pod koricdwke roku. Dane makro i kondycja spétek wydaja sie
tworzy¢ zgodny obraz uktadu sit sprzyjajgcego umiarkowanemu optymizmowi
wobec przysztosci gietd i najwazniejszych indeksdw. Zmienng, ktéra wzbudza
najwiecej zaniepokojenia sg efekty wojny handlowej, jakg $wiatu wypowiedziat
amerykanski rzad. Jesli catos¢ zamieszania skoriczy sie przy negocjacyjnym stole
ulga dla gietd bedzie widoczna i pozwoli spogladac¢ indeksom na rekordy wszech
czaséw. Jesli pojawi sie nowa dawka niepewnosci, wiecej bedzie trenddw bocznych.
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Niemniej stale zasadnym pozostaje zatozenie, iz poziomy cenowe osiggniete po fali
styczniowego optymizmu nie muszg by$ ostatnim stowem, ktdre popyt powiedziat
w stale obowigzujgcym scenariuszu wzrostowym. Obserwowana ostatnio przecena
w amerykanskim sektorze technologicznym jawi sie raczej jako okazja do zakupdw
na korekcie niz poczatek powazniejszej zadyszki, ktdra odebrataby spétkom FAANG
role lokomotywy niosgcej amerykanskie srednie na nowe maksima wszech czasow.
W przypadku Europy mozna oczekiwaé pozytywnego wptywu kurséw walutowych.
Po okresie korekty wczesniejszej sity dolar zdaje sie zndw tapaé wiatr w zagle i pary
EURUSD i USDJPY — dwa wazne wyznaczniki kondycji dolara — jawig jako uktadnie
sie rynku pod kontynuacje umocnienia waluty amerykanskiej. W skrdcie rzecz
ujmujac, na rynkach brak dzi$ tresci, ktore kazatyby postawié teze, iz szczyt hossy
jest juz za rynkami, ale nie brak takich, ktére sprzyjaty umiarkowanemu
optymizmowi.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw 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 ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdzZ. 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 przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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
sporzgdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



