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Dystans do optymizmu

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji miat by¢ zdominowany przez
czwartkowg decyzje Europejskiego Banku Centralnego, ale silniejsze okazaty sie
doniesienia z frontu wojny celnej. Decyzje Waszyngtonu i Pekinu o deeskalacji
konfliktu i dziataniach faktycznie redukujgcych obcigzenia celne dla gospodarek
amerykanskiej i chiinskiej pozwolity akcjom szuka¢ zwyzek i faktycznie dobrze
uzupetnity sie z powrotem programu luzowania iloSciowego przez oraz obnizka
stopy procentowej w strefie euro. W przypadku Wall Street wazna byta réwniez
zacheta techniczna w postaci podtrzymania wybié z niedawnych konsolidacji. W
przypadku S&P500 skorczyto sie wymarszem w poblize rekordu wszech czasow i
podkresleniem apetytow na wykreslenie nowych szczytdw hossy.

Niestety, na ten optymistyczny obrazek trzeba natozy¢ wskazania, iz cze$¢ ruchéw
cen byto zwigzana ze zmianami w portfelach duzych graczy, ktérzy dokonywali
przesiadki na bardziej konserwatywne branze. W istocie tydzien w USA zostanie
zapamietany jako przesuniecie kapitatéw ze strony spoétek o wiekszym ryzyku i
perspektywach na przysztos¢ w strone spotek o bardziej stonowanych
perspektywach. Konserwatywne zagranie znane na rynku jako wartos$¢ kontra
wzrost wskazuje, iz mimo dobrej postawy gietd amerykanskich w catym tygodniu na
rynku stale obecna byta awersja do ryzyka, a ruch indekséw w strone rekordéw nie
znaczy wcale, iz na gietdach pojawita sie jakas nowa fala optymizmu. W przypadku
czesci spotek wysokie potozenie rynku zostato wykorzystane do realizacji zyskow i
warto mie¢ na uwadze ten fakt kreslgc scenariusze na przysztosé.

Réwniez gesty dobrej woli ze strony Chin i USA, wazne dla przygotowania gruntu
pod pazdziernikowe rozmowy handlowe, nie oznaczajg, iz Pekin i Waszyngton sg
blizej porozumienia, ktére zakoriczy wojne celng nim spowolnienie ustawi
gospodarke na $ciezce prowadzacych do recesji w USA. Inaczej rzecz ujmujac
zesztotygodniowe wzrosty jawig raczej jako kontynuacje ruchéw z koncéwek
poprzedniego tygodnia, ale ciggle oparte sg raczej na nadziejach niz faktach. Dane
makro — np. opublikowana dynamika sprzedazy detalicznej w USA — nie pozwalajg
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na optymizm i nie pozwalajg podtgcza¢ sie pod wzrosty w innym uktadzie niz
realizacja zyskéw. Dlatego warto zachowac¢ dystans do zesztotygodniowych zwyzek
czekajac z zakupami, gdy pojawia sie lepsze okazje cenowe.

W krétszej perspektywie nie bez znaczenia sg weekendowe doniesienia z Arabii
Saudyjskiej. Ataki na instalacje naftowe majg obnizy¢ produkcje ropy o okoto 5
procent w skali globu i nawet jesli inni producenci zasypig rynek zapasami, zeby
ograniczy¢ szok paliwowy, utrzymanie sie obserwowanego skoku ceny ropy —
najwiekszego od 2008 roku — bedzie miato wptyw na wiele branz. Ropa nie tylko
bedzie problem dla linii lotniczych, ale wzmocni presje inflacyjng w czasie, gdy banki
centralne — jak amerykanski — muszg wybiera¢ miedzy pomaganiem gospodarce, a
stabilnoscig cen. W istocie nie we wszystkich gospodarkach majg miejsce procesy
deflacyjne, wiec szok paliwowy moze mie¢ wptyw na przestrzen, w jakiej poruszaé
sie bedzie polityka monetarna. W zarysowanym uktadzie zalecamy spokojne
obserwowane wzrostéw na rynkach zagranicznych i powstrzymanie sie od pogoni za
zwyzkami.

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
przepiséw ,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 rekomendujgcych 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 wymogdéw
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 ogélnym dotyczqgcych 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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