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Optymizm potwierdzony

W zakoriczonym tygodniu handel na globalnych rynkach akcji charakteryzowat sie
synchronizowanym wzrostem najwazniejszych indeksédw. Na catym swiecie tylko
nieliczne srednie zanotowaty spadki, ale inwestorzy nie réznicowali szczegdlnie akgcji
na rynkach rozwinietych. Na plan pierwszy wybito sie odbicie na rynkach
wschodzacych, gdzie pojawity sie dynamicznie zwyzki po tygodniach skupienia na
zamieszaniu w Turcji. Jednak to nie wzrosty mocno przecenionych emerging
markets, ale zwyzka S&P500 o 0,86 procent jest najwazniejszym wydarzeniem
tygodnia. Amerykanska s$rednia zakonczyta tydzien wyznaczeniem pozioméw
najwyzszych w historii i pokonata styczniowy szczyt, co przektada sie na odrobienie
catosci strat poniesionych po lutowo-marcowej korekcie i wiosennym zamieszaniu
wokot spotek sektora nowych technologii.

Co wazne, poprawienie poprzedniego szczytu odbyto sie w trudnym dla popytu
kontekscie. Ktopoty prawne bytych wspotpracownikdéw prezydenta Trumpa i coraz
bardziej zaciesniajgca sie petla sledczych wokot prezydenta USA skumulowaty sie w
fale spekulacji o mozliwym wszczeciu procedury impeachmentu. Sfinalizowanie
procesu bedzie szalenie trudne i stojgce w kolizji z nastrojami w spoteczenstwie, ale
moze przynies¢ gospodarce wiele miesiecy niepewnosci, co nalezy uznac¢ za
szkodliwe. Kolejna zmienng, ktéra mogta szkodzi¢ bykom, byly doniesienia o
zerowym postepie w negocjacjach pomiedzy Waszyngtonem i Pekinem w sprawie
wymiany handlowej pomiedzy dwoma gospodarkami. Wreszcie zamieszanie
wioskie, gdzie zaczat chwiac sie zawsze staby rzad, przypomniato graczom o wielu
nierozwigzanych problemach w Unii Europejskie;j.

W skrécie rzecz ujmujac tydzien byt wyjgtkowo staby na kreslenie nowych
rekordow, a jednak S&P500 ruszyt w pigtek na pétnoc niesiony solidarng zwyzka
najwazniejszych sektoréw i niezaleznie od sporéw historykéw rynkowych — o to, czy
obecny rynek byka jest najdtuzszym w historii — wszedt w kolejny miesigc hossy po
kryzysie z 2008 roku i bessie z lat 2008-2009. Zwyzka S&P500 na historyczne
maksima zostata poprzedzona analogicznymi ruchami indekséw Nasdag Composite
i Russell 2000, wiec jest ledwie potwierdzeniem dotgczenia elity 500 amerykanskich
spotek do sektora technologicznego i spotek o sredniej kapitalizacji, ale symbolizuje,
iz szeroki rynek ro$nie teraz niezaleznie od tego, czy ma w swoim gronie gorgce
spotki lub takie, ktdrym szczegdlnie dobrze zrobita obnizka podatkéw. W praktyce
rynek amerykanski potwierdzit apetyty ma kontynuacje hossy.
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Zarysowany powyzej obrazek moze jawic sie jako jednoznacznie pozytywny. Warto
jednak zachowac nieco dystansu do sity rynku. Zwyzka odbyta sie w kontekscie
ptytkiego, wakacyjnego handlu i sprzyja zbudowaniu tradycyjnej jesiennej korekty,
ktora zwykle przektadata sie na stabos¢ amerykanskich rynkéw akcji we wrzesniu.
Dlatego powrdt S&P500 pod styczniowy szczyt i przyjecie nieco bardziej
konsolidacyjnego utozenia nie bedzie zaskoczeniem. Niemniej rynek pozostaje
dobrze utozony pod koncdwke roku, od ktérej — przy dzis dostepnych danych —
mozna oczekiwac nie tylko wyrdwnania rekorddw hossy, ale ich poprawienia. Na
chwile obecng wzrost S&P500, w perspektywie year-to-date, wynosi 7,5 procent, co
przektada sie na umiarkowang zmiane dla rynku w hossie, ale tez nie zostawia wiele
miejsca na jaki$ wybuch optymizmu w historycznie stabym dla gietd wrzesniu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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
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 ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. 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 ,,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 warunkéw 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 ogéinym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



