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Wyniki spotek przejmujg wiadze

TydziedA W zakonczonym tygodniu notowania na globalnych rynkach akcji zostaty
zdominowane przez trzy zmienne. Pierwszg byta deeskalacja wojny celnej pomiedzy
Waszyngtonem i Pekinem. Prezydenci uzgodnili powrdt do stotu negocjacyjnego i
zresetowanie relacji. Drugg zmienng byto swieto 4 lipca w USA, ktére odebrato 1,5
dnia handlu, obnizyto zmiennos¢ na gietdach i aktywno$¢ inwestoréw oraz
wyostrzyto oczekiwanie na pigtkowe dane z rynku pracy w USA. Trzecig byt raport
Departamentu Pracy, ktory zaskoczyt sitg i postawit przez inwestorami pytania o
zasadnos$¢ oczekiwania radykalnej zmiany w polityce monetarnej w USA. Po drodze
temat zmian w polityce monetarnej zostat wzmocniony zapowiedzig zmiany na
fotelu szefa Europejskiego Banku Centralnego, ktérg rynek potraktowat jako sygnat
kontynuacji gotebiej polityki EBC.

Z perspektywy konica tygodnia i handlu wida¢, iz dla Wall Street kluczowym byt
sygnat z Osaki. Otwarcie sesji poniedziatkowych lukami i zwyzki na pierwszych
sesjach tygodnia byly na tyle duze, iz przesadzity o skromnych, ale jednak zwyzkach
indeksdw oraz wymarszu na nowe rekordy wszech czaséw. W Europie dodatkowa
zmienng byta zapowiedz przesuniecia szefowej MFW do EBC, ktérg rynek postrzega
jako zwolenniczke stymulowania monetarnego. Pochodng byto ostabienie euro,
ktore wsparto ceny europejskich akcji. Zmienna w postaci stabszej wspdélnej waluty
pozostata waznym elementem do konca tygodnia, w ktérym wtadze nad nastrojami
przejety dane z amerykanskiego rynku pracy. Generalnie raport zaskoczyt sitg i
brakiem powaznych rewizji stabego odczytu z maja, ktéry wywotat fale ostabienia
dolara i spekulacje o zblizajgcych sie obnizkach ceny kredytu w USA.

Warto poswieci¢ chwile reakcji rynkéw na pigtkowe dane, ktdre ukazujg, iz wielu
inwestorow zyto w Swieci fantazji. Przed opublikowanymi w pigtek danymi czes¢
inwestorow i cze$¢ cztonkdw FOMC oczekiwato i wzywato do obnizki ceny kredytu
w lipcu o 50 punktéw bazowych. Opinie i zaktady opieraty sie na radykalnym, jak sie
wydawato, spadku dynamiki kreacji nowych etatéw w USA, cho¢ kazdy wie, iz jedne
dane nie czynig trendu. Raport czerwcowy jednoznacznie wskazuje, iz Fed nie ma
przestrzeni do obnizki o 50 punktéw bazowych i — co wazniejsze — zwyczajnie nie
musi spieszy¢ sie z jakimikolwiek obnizkami. Osobnym tematem jest, czy
wstrzymanie sie przed obnizkg na lipcowym posiedzeniu FOMC bedzie miato
miejsce, ale dzi$ wtasciwie pewne jest, iz mowa o spadku ceny kredytu w USA o 75
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punktow bazowych do konca roku jest przesztoscig. Efektem powinno byé
zredukowanie czerwcowego optymizmu i przystanek po fali umocnienia.

Powoli na rynkach zacznie pojawiac sie przeciwwaga dla spekulacji na temat polityki
monetarnej. Gietdy wchodzg witasnie w sezon publikacji wynikdw kwartalnych,
ktéry pozwoli oceni¢ na ile zadyszka gospodarki i powrdt wojny celnej w maju
przetozyly sie na kondycje spétek. Gdyby nie nisko postawiona poprzeczka
oczekiwan zasadnym bytoby oczekiwanie — zwtaszcza po czerwcowym rajdzie na
rekordy wszech czasdw — powazniejszej korekty, ktdra zredukowataby rozciggniecie
wycen. Jednak wtasnie oczekiwany, w czesci prognoz nawet zerowy wzrost zyskéw
spotek, moze i zapewne przetozy sie na pobicie oczekiwan rynku, a pozytywna
niespodzianka niemal zawsze dobrze dziata na kondycje gietd i sprzyja szukaniu
zwyzek w oderwaniu od innych zmiennych. Mimo oczekiwanej, pozytywnej
niespodzianki w sezonie wynikéw, stale jednak zaktadamy, iz mocny wzrost
indeksdw w pierwszej potowie roku sprzyja korekcie i nie pozwala oczekiwaé
podtrzymania dynamiki zwyzek w drugiej w Il potowie roku.

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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” 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 poZ. 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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 sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym 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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