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Perspektywy sprzyjaja wzrostom

W zakoniczonym tygodniu gracze na globalnych rynkach akcji zostali zmuszeni do
skupienia uwagi na jednej zmiennej — danych z amerykanskiego rynku pracy.
Skoncentrowaniu uwagi na jednym punkcie sprzyjato poniedziatkowe swieto w USA,
ktore w koncéwce tygodnia skomasowato cotygodniowy odczyt liczby nowych
whnioskow o zasitki dla bezrobotnych, dane ADP dla sektora prywatnego i wreszcie
dane Departamentu Pracy z liczbg miejsc pracy poza rolnictwem na czele. Dwa
pierwsze odczyty z czwartku podniosty ciche oczekiwania rynku wobec danych
rzgdowych publikowanych w pigtek, wiec dane gorsze od prognoz musiaty by¢
przyjete z zaskoczeniem. W istocie liczby Departamentu Pracy o majowym wzroscie
liczby etatéw o niespetna 600 tys. kontrastowaty ze Srednig prognozg w okolicach
675 tys. i mocno zaskoczyly staboscia na tle cichych oczekiwania rynku —
budowanych miedzy innymi na odczycie ADP wyzszym od 900 tys. — ktdre lokowaty
sie blizej putapu 800 tys. etatéw. Z perspektywy konca tygodnia widaé, iz wtasnie
miniecie sie raportu z oczekiwaniami o okoto 125 tys. przesadzito o jego obrazie
zarowno w Europie, jak i w USA.

Wspolnym mianownikiem dla zesztotygodniowych zwyzek — skromniejszych na Wall
Street, wiekszych w Europie — byty nie tylko redukcja oczekiwan rynku wobec zmian
w polityce Fed, ale tez kondycja dolara, ktory ostabit sie wobec euro i walut rynkéw
wschodzacych. Echem ostabienia USD byto odbicie na gietdach wrazliwych na
relacje z walutami. W istocie DAX zyskat w pigtek niesiony réwniez sitg euro, gdy
S&P500 rost gtédwnie na fali oczekiwan, iz Fed bedzie miat przestrzed do
podtrzymania luznej polityki monetarnej. Wspdlnym mianownikiem byto
przekonanie inwestorow o przedtuzeniu epoki taniego kredytu i luznej polityki
monetarnej ze strony Fed, ktdra ostabia dolara i nie wymusza na graczach ucieczki
od ryzyka. W bliskiej perspektywie wtasnie relacje walut z akcjami warto traktowaé
jako zmienng, ktéra moze przesgdzac o krétkookresowych nastrojach. Mechanizm,
z ktérym globalni inwestorzy tracg pienigdze na rynkach innych niz dolarowe przy
umocnieniu USD wydaje sie ryzykiem, o ktérym nie mozna zapomina¢. Zwtaszcza w
kontekscie zblizajgcego sie posiedzenie wtadz Europejskiego Banku Centralnego.
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Szerszy obraz pozostaje bez zmian. Wprawdzie indeksy amerykanskie i europejskie
potrafig kresli¢ ostatnio nowe historyczne maksima, ale spojrzenie na wykresy DAX-
a czy S&P500 nie pozostawia watpliwosci, iz gietdom ciggle blizej do trenddéw
bocznych trwajgcych od potowy kwietnia niz jakiego$ poddania sie impulsom, ktére
narzucityby ruchy w jednym kierunku. Dla technicznie zorientowanych graczy na
rynkach jest dzi§ wiecej szuméw niz trendéw i warto zatozy¢, iz taka faza potrwa
jeszcze przez chwile. Na zachowanie gietd mozna patrze¢ przez pryzmat korekt
ptaskich, ktére na poziomie praktycznym sg trendami bocznymi, ale na poziomie
fundamentalnym stajg sie redukowaniem wycen i wprowadzajg na rynki element
wiekszej atrakcyjnosci cen. W istocie trendy w gospodarkach na kolejne kwartaty
wydajg sie zarysowanie na tyle czytelnie, iz brak powazniejszych korekt mozna
ttumaczyé réwniez reakcjami graczy na oczywistos¢ przysztego wzrostu
gospodarczego. W naszym zatozeniu przed gietdami jeszcze miesigce zwyzek
wspieranych perspektywami gospodarek i dlatego podtrzymujemy nasze zatozenie,
iz spadki cen akcji pozostajg okazjami do zakupdéw, a brak spadkéw pozwala ze
spokojem czeka¢ na kontynuacje zwyzek.

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 rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow interesow” 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 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 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 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 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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