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Optymizm silniejszy od obaw

Globalne rynki akcji majg za sobg dynamiczny tydzien, w ktdrym recesyjne strachy i
obawy przed spowolnieniem zostaty przykryte optymizmem, gtdwnie generowanym
przez doniesienia z frontu negocjacyjnego pomiedzy Chinami i USA. Sygnat, iz
rozmowy idg na tyle dobrze, iz prezydent Trump dopuszcza mozliwos$¢ przesuniecia
terminu wprowadzenia kolejnych cet na chinskie towary zaowocowat solidarng
zwyzkg na wiekszosci rynkow. Wall Street odbita po fazie korekty na tyle
dynamicznie, iz S&P500 zyskat 2,5 procent. Jeszcze lepiej poradzit sobie DJIA, ktéry
wzrdst o 3,1 procent, ale optymizm z USA rozlat sie réwniez na Europe, gdzie DAX -
straszony ostatnio stabymi danymi z niemieckiego gospodarki — zyskat 3,6 procent.
W istocie w skali $wiata trudno znalez¢ wazny indeks, ktory stracitby na wartosci.

Warto odnotowad, iz zesztotygodniowe zwyzki powoduja, iz na wiekszosci rynkédw
tegoroczne zmiany — tzw. year-to-date — zaczynajg przypomina¢ optymizm z
poczatku zesztego roku. Mimo recesyjnych obaw, od poczatku roku DAX zyskuje dzi$
7,02 procent , a CAC rosnie o 8,93 procent. Podobnie zachowuje sie straszony
chaotycznym Brexit’'em rynek londynski. Zwyzki nie omijajg rynkéw chinskich,
japonskiego, potudniowoamerykanskich i oczywiscie amerykanskich. W przypadku
Wall Street DJIA rosnie 11 procent, S&P500 o 10,7 procent, Nasdaq Composite o
12,6 procent i wreszcie Nasdaq 100 o 11,5 procent, a wszystko to po ledwie siedmiu
tygodniach handlu. Tempo podejscia jest tak duze, iz trudno liczy¢é na jego
utrzymanie. Przyczyna jest banalna — jesli S&P500 miatby rosng¢ srednio o okoto 5
procent w kazdym miesigcu roczna zwyzka wyniostaby okofo 30 procent.

Trzeba tez mie¢ zatem na uwadze, iz w przypadku Wall Street dynamika ruchu jest
zwyczajnie zbyt duza, gdyz ustawia indeks S&P500 na Sciezce, w ramach ktorej — w
finale roku - w zasiegu bytby poziom 3250 pkt., gdy na zamknieciu poprzedniego
roku wartos¢ sredniej byta zblizona do 2500 pkt. Z drugiej strony poziom 3250 pkt.
wypada ledwie 10 procent powyzej rekordu wszech czasdw wykreslonego w
poprzednim roku, wiec wartos¢ nie jest tak astronomiczna jak wskazujg to zmiany
procentowe. Niestety zmiany procentowe majg znaczenie dla graczy
instytucjonalnych, ktérzy beda wykorzystywali szybkie podejscia do realizacji
zyskdw. | rowniez z tego powodu warto oczekiwa¢ jednak wygaszenia
jednokierunkowego handlu w USA, ktéry tworzy presje wzrostowe na inne rynki.
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Nie bez znaczenia bedg rowniez pytania o kondycje spotek. Faza skokowego
poprawienie wynikéw dzieki obnizce podatkdw jest juz poza gietdami, a wyceny —w
kontekscie wtasnie opublikowanych wynikdw kwartalnych — nie sg juz tak
atrakcyjne, jak byty po fali panicznej wyprzedazy w zakonczeniu IV kwartatu
zesztego roku. Odreagowanie stabej koncéwki mineto i klucz do przysztosci gietd
zaczynajg przejmowac kondycje gospodarek. Jesli uda unikng¢ sie recesji, to
kupowanie korekt bedzie jedyna strategia, ktérg warto rozwaza¢ w oczekiwaniu na
nowe historyczne maksima wiekszosci waznych indeksow. Jesli jednak swiat zmierza
do recesji, ktérej prawdopodobienstwo ostatnio wzrosto, to zwyzki stajg sie
wezwaniem do realizacji zyskdw. Naszym scenariuszem bazowym pozostaje ciggle
brak recesji i spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego, ktdre rynki
uwzglednity w cenach zesztoroczng staboscia.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn 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 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
publikacjqg 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 instrumentow 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.

Strona | 2



