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Sezon wynikdw na radarze

Wejscie w trzeci kwartat na globalnych rynkach akcji zostato zdominowane przez
comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. W efekcie pierwsza potowa
tygodnia byta raczej konsolidacyjna, a druga bardziej kierunkowa. Z mieszanki
sprzecznych impulséw silniejsza wyszta Wall Street, gdy Europa i rynki wschodzace
szukaty przeceny. Elementem rdznicujgcym okazat sie rynek walutowy, na ktorym
mocniejszy dolar dyktowat wiekszg atrakcyjnos$¢ akcji amerykanskich, a mniejszg
europejskich i generalnie tych, ktérych waluty tracity do USD. Nie ma przypadku w
tym, iz spadkowi EURUSD w skali tygodnia o 0,6 procent towarzyszyt wzrost
niemieckiego DAX-a o niespetna 0,3 procent, gdy S&P500 zyskat blisko 1,7 procent.
Patrzac tylko na Wall Street mozna méwié o nowej fali optymizmu, ktora pozwalata
ignorowa¢ obawy innych rynkéw przed kolejng odstong pandemii. Rynek
amerykanski byta tak silny, iz potrafit tez zignorowac lepsze od oczekiwan dane z
rynku pracy i nie poddac sie obawom przed zaciesnieniem w polityce monetarnej
przez Rezerwe Federalng. Konsekwencjg jest solidarne zameldowanie sie indeksow
DJIA, Nasdag Composite i S&P500 na historycznych maksimach.

Nie ma jednak watpliwosci, iz temat podwyzek ceny kredytu w USA bedzie trudny
do ignorowania. W zaczynajgcym sie wtasnie tygodniu inwestorzy bedg mieli okazje
dokonac kolejnej oceny ostatniego posiedzenia FOMC z potowy czerwca. Publikacja
tzw. FOMC minutes da wglad w argumenty, ktére staty za radykalnie innym od
poprzednich komunikatéw i zmianami w oczekiwaniach cztonkéw FOMC wobec
gospodarki i polityki monetarnej. Inwestorzy bedg chcieli skonfrontowac swoje
rozumienie ostatniego posiedzenia wtadz monetarnych z logika stojacg za
wystanymi sygnatami. Kluczowym elementem powinno by¢ szukanie wskazéwki nie
tyle o terminie pierwszej podwyzki stédp procentowych, co punktu, w ktérym Fed
zacznie program redukowania pomocy gospodarce kolejng odstong programu
luzowania iloSciowego. Stale warto jednak pamietaé, iz bezrobocie w USA pozostaje
na poziomie blisko 6 procent, co przy podwdjnym mandacie Rezerwy Federalnej —
dbanie o stabilno$¢é cen i petne zatrudnienie — zwyczajnie nie pozwala na podwyzki
ceny kredytu przed spadkiem stopy bezrobocia.

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

W kolejnych tygodniach warto oczekiwaé przesuniecia uwagi z pola makro. Na
radarze jest juz sezon wynikéw za trzeci kwartat, w ktéry Wall Street wchodzi na
historycznych maksimach. Trudno jednak nie odnotowaé faktu, iz zwyzki indekséw
amerykanskich z ostatniego czasu byly poprzedzone konsolidacjami, ktére w
przypadku Nasdaga Composite trwaty wiasciwie od Ilutego. W tym czasie
gospodarka rozwijata sie dynamicznie, a cze$¢ akcji stojgc w miejscu taniata wobec
innych i redukowata wyceny fundamentalne. W efekcie dobre dane ze spétek nie
muszg wywotac korekty, ktérej zwykle mozna oczekiwac, gdy rynek zaktada sie na
ostatniej prostej o kolejne niespodzianki, by sprzedaé péiniej fakty. Naszym
zdaniem wyniki kwartalne powinny potwierdzi¢ dobrg kondycje spétek, ale tez nie
zaktadamy, iz stanie sie to przyczynkiem do kolejnego umocnienia. Bazowym
scenariuszem na trzeci kwartat jest raczej jakas forma konsolidacji, ktorej
doswiadczaty ostatnio indeksy, a scenariusz wzrostowy wrdci dopiero w czwartym
kwartale, gdy rynek zacznie pozycjonowaé sie pod dobrg koncéwke roku.
Niezaleznie od tego, nie widzimy powoddéw do zmiany strategii, ktéra mowi, by nie
gonic¢ za zwyzkami i koncentrowac sie na zakupach w trakcie korekt.

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 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 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 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 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 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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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