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Powraét popytu

Pierwszy tydzien sierpnia przynidst solidarng zwyzke najwazniejszych rynkédw s$wiata.
Stale trwajacy sezon wynikéw kwartalnych zostat uzupetniony spotkaniem gietd z
waznymi publikacjami makro, ktére daty mieszany obraz kondycji gospodarek. Gracze
reagowali jednak w modelu szklanki w potowie petniej, pomijali ostrzezenia i skupiali
sie na danych dobrych w wymowie. W istocie od pierwszej sesji tygodnia na rynki
ptynety dane raczej optymistyczne niz pesymistyczne. Wyliczenia indekséw PMI i ISM
byty wiecej niz poprawne. Gorzej zaprezentowaty sie dane ADP i liczba podan o zasitki
dla bezrobotnych w USA, ale pigtkowy raport Departamentu Pracy postawit kropke nad
i pozwolit najwazniejszym indeksom zakonczy¢ tydzien wczesniej wywalczonymi
wzrostami. Bilansem jest solidarna zwyzka najwazniejszych Srednich, ktéra wyniosta
czes¢ indekséw na nowe rekordy wszech czaséw — Nasdag Composite i Nasdag 100 — a
innym zblizy¢ sie do rekordéw wszech czaséw lub zanotowa¢ mocne zwyzki.

Dobre zachowanie indekséw w kontekscie dobrych danych nie jest zaskoczeniem. W
pierwszym tygodniu sierpnia globalne rynki akcji pokazaty site nie tylko wspierajgc sie
sygnatami z gospodarek, ale réwniez ignorujgc powazne ostrzezenia z frontu wojny,
jaka prowadzg ze sobg USA i Chiny w walce o dominacje w sektorze technologicznym.
Kolejna salwa w wojnie technologicznej pomiedzy Chinami i USA pojawita sie za sprawa
prezydenta Trumpa, ktdry postanowit odcig¢ chinskich wtascicieli TikTok i WeChat od
amerykanskiego finansowania i przeptywow kapitatowych pomiedzy spdtkami
zaleznymi od chinskich gigantéw. Zamieszanie wokdt TikToka nie byto nowoscig, ale
atak na spétke Tencent byt wiasciwie uderzeniem w mocno powigzang technologiczne
branze gier video, a takie na wiele amerykanskich spoétek, ktérych Tencent jest
udziatowcem. Wokdt spétki Tencent pojawiato sie wczesniej kilka pytan — miedzy
innymi o zalezno$¢ od rzadu w Pekinie — ale i bez tego rynek powinien potraktowac
zamieszanie powazniej, a jednak po krétkim, nocnym epizodzie przeszedt na nowymi
zmiennymi do porzadku dziennego.

Naprawde kluczem do relatywnie dobrej postawy rynkéw okazaty sie wyniki spotek,
ktore dziatajg na graczy uspokajajgco. Tylko w przypadku indeksu S&P500, ktéry ma za
sobg spotkanie z 90 procentami wynikdéw spoétek z tego koszyka, mozna moéwic¢ o
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zaskoczeniu na miare historyczng. Nigdy wczesniej tak wiele spdétek nie pobito
oczekiwan rynku. Réwniez w przypadku DIJIA, ktéry ma za sobg 27 raportéw -
doktadnie 90 procent — skala pozytywnego zaskoczenia wyglada niemal identycznie.
Spoiki bijg oczekiwania rynku na poziomie zyskdw na akcje, na poziomie przychodéw i
— co wazne — budujg grunt pod lepsze wyniki w catym 2020 roku, ktéry miat by¢
fatalny, a na dzi$ ma szanse okaza¢ mniej fatalny od obaw. Jesli dotozy¢ do tego fakt, iz
akcje wtasciwie nie majg dzis alternatywy, moze tylko w czesci rynkédw surowcowych,
to uzasadnienie zwyzek nie wymaga powaznych analiz. Uwzgledniajgc fakt, iz pierwszy
tydzien sierpnia konczy faze publikacji waznych danych makro w pierwszej potowie
nowego miesigca, a sezon wynikdw zmierza do zakonczenia, warto teraz liczy¢ sie z
nieco wiekszg wrazliwoscig rynkdéw na uktady techniczne.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie 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 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
publikacjq handlowq w rozumieniu przepisow , 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 warunkow 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 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 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 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.
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