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Watpliwosci wracaja

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji nie daje sie sprowadzi¢ do wspdlnego
mianownika. Na Wall Street uwaga graczy pozostata podzielona pomiedzy dynamika
rozwijania sie epidemii i powrotem ogranicze sanitarnych, a sezonem publikacji
wynikéw kwartalnych spétek, ktéry stale trwa i tylko w przypadku indeksu S&P500 ma
przed sobg faze publikacji 130 kolejnych raportéw. W Europie emocji wokdt wynikow
kwartalnych byto mniej, cho¢ nie brakowato publikowanych raportéw, ale na plan
pierwszy wybity sie jednak obawy przed drugimi falami zakazen i pytania o dynamike
odbudowywania sie gospodarek po pierwszej fali pandemii. Bilansem jest wzrostowy
tydzied w USA i spadkowy w Europie oraz rozejscie sie zmian procentowych pomiedzy
dwoma stronami Atlantyku. W istocie zwyzce S&P500 o 1,7 procent towarzyszyty
spadki niemieckiego DAX-a i francuskiego CAC40 po przeszto 3 procent. Jeszcze wieksza
przepasc otwiera sie pomiedzy rynkami, gdy spojrzy sie na zwyzki Nasdaga Composite i
Nasdaqga 100, ktére zyskaty — odpowiednio — 3,7 procent i 4 procent.

W istocie przesgdzajgce o réznych sciezkach, jakimi podazyty dwa regiony, okazaty sie
sesje czwartkowe i pigtkowe. Relatywnie stabsza postawa rynku niemieckiego — z
ktdrego nastroje spadkowe rozlaty sie po Europie — byta wynikiem reakcji inwestorow
na czwartkowy odczyt dynamiki PKB Niemiec, ktory w Il kwartale miat spasc o przeszto
11 procent. Podaz w Europie posilita sie nawet odczytem dynamiki PKB USA, ktéry w
wersji annualizowanej dat pomiar bliski -33 procent, co wedle standardéw
popularniejszych w Europie oznaczato spadek dynamiki wzrostu gospodarczego o
okoto 9 procent. Wall Street zaprezentowata inne podejscie uznajac, iz wazniejsze od
historycznych danych sg tematy aktualne dzisiaj i przesuneta uwage na wyniki spétek, a
doktadniej mdéwigc na ztotg czwdrke technologicznych gigantow, ktére publikowaty
wyniki po sesji czwartkowej. Amazon, Apple, Alphabet (Google) i Facebook zaskoczyty
mniej lub bardziej, ale wszystkie zyskaty w notowaniach posesyjnych i przygotowaty
grunt pod przesadzajgce o obrazoe tygodnia pigtkowe zwyzki w USA, na ktére Europa
nie zdotata juz odpowiedzie¢.
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Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz Wall Street uratowali liderzy, bez ktérych nie
bytoby nie tylko zesztotygodniowego wzrostu, ale réwniez hossy po covid'owym
tgpnieciu. Niestety, rowniez w odniesieniu do Wall Street mozna mie¢ watpliwosci, co
do jakosci wzrostéw. Liderzy stale potrafig szuka¢ zwyzek, ale uwzgledniajgc fakt, iz na
przeszto 300 spoétek z indeksu S&P500, ktdre juz opublikowaty wyniki kwartalne, az 85
procent pobito oczekiwania rynku, zachowanie gietd jest stabe. Od poczatku sezonu
wynikéw S&P500 wtasciwie stoi w miejscu. Lepiej radzi sobie Nasdag Composite, ale i
tu zwyzka jest wiecej niz skromna. To sygnat, iz historyczne zaskoczenie ze strony
spotek zostato uwzglednione w cenach i w najlepszym przypadku pozwala utrzymac sie
rynkowi na osiggnietych poziomach. W takim kontekscie musi pojawic¢ sie pytanie, co
miatoby pchac¢ rynki na pdétnoc w kolejnych tygodniach? W pierwszym tygodniu
sierpnia mozna oczekiwaé jeszcze pozytywnych niespodzianek ze strony spétek i
danych makro w USA, ale warto liczy¢ sie raczej z korektami niz prostg kontynuacja
wzrostéw. Dodatkowo, sierpien jest zwykle okresem wakacyjnego wyciszenia, wiec w
drugim tygodniu nowego miesigca warto tez oczekiwaé spadku ptynnosci na rynkach,
co nie poprawi wiarygodnosci przesunie¢.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 standardéw
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 pdz. 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne 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 zobowiqzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 powstafe 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 ogolnym dotyczqgcych 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.
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