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Wakacje z rekordami

Zgodnie z oczekiwaniami, w zakoriczonym tygodniu globalne rynki akcji przesunety
swojg uwage z sezonu publikacji wynikéw kwartalnych na kondycje gospodarki.
Zmianie akcentu sprzyjaty odczyty inflacji w USA, ktére byly najbardziej
oczekiwanym wydarzeniem tygodnia i najbardziej niepokojacym. Jednak to, co
mogto stac sie przyczynkiem od powaznego uderzenia podazy stato sie trampoling
do optymizmu. Gracze kupili wysoki odczyt amerykanskiej inflacji CPl jako
szczytowy. Inaczej mowigc potraktowali dane jako sygnalizujgce napiecia inflacyjne,
ale tez jako wskazéwke, iz wysoka inflacja okaze sie jednak przejsciowa. Catos¢
sprowadzona do wspdlnego mianownika dafta obraz gospodarki pozostajacej na
Sciezce wzrostu, a jednoczesnie dalekiej od przegrzania wymuszajgcego na
Rezerwie Federalnej radykalng zmiane w polityce monetarnej. Inaczej rzecz ujmujac
po fazie zaniepokojenia mozliwoscig szybkiego zaciesnienia monetarnego przez
pojawit sie powrdt gry w modelu zaktadajgcym podtrzymanie przez Fed polityki
wait&see do pazdziernika. Nalezy oczekiwaé, iz temat taperingu nie zejdzie na drugi
plan, ale w obecnym uktadzie inwestorzy mogli gra¢ pod status quo.

Z tego tez powodu zesztotygodniowe notowania — zwfaszcza na Wall Street —
zdominowat powrdt kapitatéw w strone spdtek cyklicznych, postrzeganych jako
atrakcyjniejsze w fazie ozywienia gospodarczego i stabsza postawa spoétek
wzrostowych. Konsekwencjg byty zwyzki DJIA i S&P500, ktére wyniosty indeksy na
historyczne maksima i stabsza postawa Nasdaga Composite. Echo zachowania Wall
Street widoczne byto na rynkach europejskich, gdzie niemiecki DAX zameldowat sie
na nowym ATH. Z perspektywy konca tygodnia widac, iz solidarne wyjscie indeksow
na nowe rekordy byto w duzej mierze pochodng korelacji pomiedzy srednimi, ale na
poszczegdlnych sesjach nie brakto réwniez wptywu rynkéw walutowego oraz
surowcowego. Bilansem jest solidarne wystanie przez indeksy sygnatéw
zakonczenia konsolidacji i przesuniecia uwagi na opory psychologiczne. W
przypadku S&P500 centrum sceny zajmuje poziom 4500 pkt., a dla DAX-a punktem
odniesienia staje sie rejon 16000 pkt. W naszej opinii zesztotygodniowe zwyzki majg
wiele wad, ale najwazniejszg jest niska, wakacyjna aktywnos$¢. Dlatego nie
oczekujemy prostej kontynuacji wzrostow, ale kontynuacji konsolidacji.
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W szerszej perspektywie patrzac zesztotygodniowe zwyzki sg potwierdzeniem
aktualnosci trendéw wzrostowych i powinny cieszyé inwestujgcych z trendem.
Zwyzki utrudniajg szukanie swojej szansy na korektach, ale nie widzimy tez potrzeby
pogoni za rynkiem. Wprawdzie stale zaktadamy, iz na przetomie roku indeksy beda
wyzej niz obecnie, ale podtrzymujemy nasze zatozenie o potrzebie szukaniu swojej
szansy na rynkach korygujacych optymizm. W zaczynajgcym sie tygodniu widzimy
przestrzen do gry w modelu znanym z zakoriczonego, a wiec skupieniu na danych
makro, ale nie zapominamy o wynikach wielkich amerykanskich detalistéw, ktére
beda ostatnim wtasciwie akcentem w sezonie publikacji raportéw za Il kwartat. W
kolejnych tygodniach warto oczekiwa¢ zakonczenia wakacyjnego handlu i powrotu
zmiennosci, ktérej stale brakuje mimo szybowania s$rednich na poziomach
najwyzszych w historii. Do czasu powrotu zmiennosci — a zwtaszcza aktywnosci —
potencjalne zmiany bedziemy postrzegali jako mato wiarygodne, dodajgce rynkom i
jako przygrywke przed zachowaniem gietd po zakonczeniu wakacji.

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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn 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 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 poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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