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Czas na uspokojenie

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny udany tydzien. Indeksy wiekszosci gietd
zanotowaty mniejsze lub wieksze zwyzki. Wzrost cen budowany byt na redukcji
obaw o kondycje globalnej gospodarki i nadziejach na porozumienie handlowe
CHRL-USA. W istocie nawet koniczacy tydzien sygnat od prezydenta Trumpa, iz nie
zgodzit sie na redukcje juz wprowadzonych cet nie byt w stanie ostabi¢ nastrojow i w
przypadku Wall Street pojawity sie nowe, historyczne maksima. Nieco w cieniu
amerykanskich zwyzek byta Europa, ale spojrzenie na szerszg perspektywe czasowg
niz tygodniowa — np. miesieczng — pozwala odnotowaé, iz kapitaty ptyng w strone
Europy, ktéra po ostatnich wzrostach w Wall Street byta i pozostaje relatywnie
tania na tle USA. Niemniej, zwyzki dajg sprowadzi¢ sie do wspdlnego mianownika,
ktérym jest redukcja obaw przed spowolnieniem w USA i nadzieje na wygaszenie
wojny celnej zanim jej efekty pogorszg kondycje globalnej gospodarki na tyle, by
pojawity sie zsynchronizowane recesje.

Z perspektywy konca tygodnia warto odnotowaé poprawne dane na temat
nastrojow amerykanskich konsumentéw, ktérzy zjawig sie jako ostatni bastion
przed przesgczeniem sie recesyjnej zadyszki z globalnego przemystu. Amerykanscy
konsumenci przeczg danymi z przemystu, ktére nawet w USA jawig sie jako
recesyjne i zwyczajnie stabe. Podobnie ksztattuje sie ukfad sit w Europie, gdzie dane
o kondycji branz innych niz przemystowe zdajg sie zaprzecza¢ recesyjnym
wskazaniom dla sektora przemystowego. W efekcie efekty wojny celnej i zaburzen
wywotanych wprowadzeniem cet przez USA na chifdskie towary zdajg sie byc
czytane przez inwestorow jako grozne, ale nie przesgdzajgce o nadciggajgcej reces;ji.
Czas pokaze na ile zaktad o brak recesji bedzie zasadny, ale nie dzi$ uwaga znéw
zaczeta koncentrowac sie na szklance w potowie petnej, gdy jeszcze kilka tygodni
wstecz w grze byt scenariusz pesymistyczny.

Dobrze réwniez prezentujg sie wyniki spotek, ktére w przypadku indeksu S&P500
okazaty sie nie tylko lepsze od oczekiwan, ale i antyrecesyjne w wymowie. Sredni
zysk w szerokim indeksie rynku amerykanskiego, ktéry sam w sobie z racji wielkosci
spotek i zakresu ich dziatania jest dobrym miernikiem kondycji globalnej gospodarki,
wyniesie w IIl kwartale okoto 1 procent przy prognozie spadku o 2,8 procent. Skala
pozytywnego zaskoczenia moze nie jawi¢ sie jako duza, ale jest wystarczajgca do
nieprowokowania do realizacji zyskdw. W istocie sam wzrost Sredniego zysku w
indeksie S&P500 oznacza, iz faza recesyjnego spowolnienia w zyskach spoétek, ktéra
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manifestowata sie w | i Il kwartale biezgcego roku, stata sie przesztoscig. Co réwnie
wazne, spotki raportujg wzrost zyskow mimo wysokiej bazy, jakg zbudowaty dla
tegorocznego biznesu zesztoroczne wzrosty zyskdw wywotanie obnizkg podatkéw w
USA. Starczy wspomnie¢, iz w trzech pierwszych kwartatach zesztego roku zyski
spotek indeksie S&P500 oscylowaty wokdt 25 procent.

W zaczynajgcym sie tygodniu nalezy oczekiwaé standardowego dla ostatnich dni
zachowania gietd. W centrum uwagi pozostang kondycje gospodarek, ktére beda
manifestowaty sie w danych makro. Na scenie pojawi sie znéw Fed za sprawg
dwudniowego wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej w amerykarnskim parlamencie
i wreszcie dalsze losy wojny celnej. W cien powinny jednak odejs¢ pytania o
przysztos¢ polityki monetarnej w USA, gdyz ostatnie posiedzenie FOMC dos¢ jasno
zarysowafo nastroje w Rezerwie Federalnej, ktéra przesunefta sie na pozycje
wait&See i data driver. Warto tez oczekiwal jakiejs formy korekty ostatniego
optymizmu oraz realizacji zyskéw, ale scenariusz na finatowe szes$¢ tygodniu roku
lokuje sie raczej po optymistycznej stronie. Nawet jesli gietd nie bedzie juz sta¢ na
znaczace poprawienie tegorocznych, mocnych zwyzek, to rysujace sie na horyzoncie
chociaz czesciowe porozumie handlowe Chiny-USA i oczekiwania inwestoréw na
dobrg koncéwke roku powinny zabezpiecza¢ gietdy przed powaznymi cofnieciami.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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 ,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 srodkéw technicznych do celdw 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 po6Z. 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 handlowq 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 sporzqdzania 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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