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Rynki zagraniczne: Pierwsza potowa sierpnia w korekcie (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za soba tydzien gry w kontekscie sprzecznych impulséw, trudnych do
zinterpretowania danych makro, w przypadkach poszczegélnych indekséw szukania wzrostéw, a w
innych pogtebiania korekt. W efekcie w Europie niemiecki DAX spadt o 0,75 procent, gdy francuski
CAC zyskat 0,34 procent. W przypadku rynkéw amerykanskich obraz byt réwnie ztozony, co sprzeczny.
DJIA skonczyt tydzien zwyzkg o 0,62 procent, gdy Nasdag Composite spadt o 1,9 procent przy
cofnieciu indeksu S&P500 o 0,31 procent. Wyniki indekséw — moze z wyjatkiem Nasdaga Composite
— nie dajg sprowadzi¢ sie do wspdlnego mianownika i wskazuja na dawke szumu, w kontekscie
ktdrego operowaty gietdy w drugim tygodniu sierpnia. Ciekawostkg jest, iz zachowanie rynkéw
wpisuje sie w oczekiwang postawe gietd w miesigcu, ktéry generalnie charakteryzuje sie niskimi,
wakacyjnymi wolumenami, a w przeszfos$ci standardowo bywat raczej staby na tle innych miesiecy
roku. W obecnym przypadku korekte wzmacniajg mocne zwyzki w czerwcu i lipcu, ktére zwyczajnie
zachecajg do realizacji zyskéw i poddania sie presji ze strony anomalii kalendarzowej oraz
przygotowania portfeli pod kolejny wazny okres, ktérym bedzie zapewne finatowy kwartat 2023 i
generalnie wzrostowa koncéwka roku. Sumujac, rynki majg za sobg kolejny tydzien gry w cieniu
oczekiwanej i prognozowanej sierpniowej korekty.

Brak zaskoczenia ze strony rynkdéw nie zmienia faktu, iz tydzied przynidst wazne odczyty makro, z
ktorych na plan pierwszy wybity sie amerykanskie publikacje wskaznikéw inflacji. Generalnie CPI i PPI
wpisaty sie w oczekiwania lub tylko nieznacznie minety z prognozami, ale w kazdym przypadku
wzmocnity dyskusje o zachowaniu cen w drugiej potowie roku. Dane lipcowe jawig sie jako
ostrzezenie, iz trendy spadku inflacji mogg by¢ zagrozone, a polityka Fed mniej jednokierunkowa niz
nadzieje inwestorow. Na chwile obecng niewielu prognozuje powrdt Rezerwy Federalnej do
podwyzek ceny kredytu — cztonkowie FOMC tez zdajg sie sktania¢ do scenariusza, w ktérym inflacja
bedzie obnizata sie dzieki odtozonym w czasie efektom juz podjetych dziatan — ale inwestorom
starczy powrét pytan o polityke Fed, by pojawity sie watpliwosci, co do granego dzis na gietdach
scenariusza miekkiego lgdowania. Inaczej méwiac odczyty inflacji nie wnoszg zmian w dzi$ rysujgcej
sie przysztosci polityki Fed, ale przy ewentualnym odbiciu otworzg dyskusje o koniecznosci ostabienia
gospodarki i rynku pracy na potrzeby sprowadzenia inflacji do celu. W praktyce mowa bedzie o
przymusie wywotania recesji przez Fed, ktérej rynki nie majg w cenach i ktédrg musiatyby zaczac
wyceniad.

W zarysowanym uktadzie sit nalezy oczekiwaé, iz bliska przyszto$é bedzie zblizona na gietdach do
zakonczonego tygodnia, ale sredniookresowy obraz jest stale pozytywny. W istocie obserwowane w
ostatnich tygodniach przesuniecie kapitatdw w strone wiekszej ilosci spoétek przy korekcie gigantéw
technologicznych z USA jest sygnatem zdrowienia rynku i krzepniecia hossy po wyrysowaniu dna
bessy jesienig zesztego roku. Na rynkach stale jest wiele sektorow, ktére nie uczestniczyty w hossie,
wiec nie brakuje przestrzeni do jej poszerzenia, ale to raczej scenariusz sredniookresowy i oparty o



zatozenie, ze Fed nie wrdci do podwyzek ceny kredytu. Niemniej, na dzi$ strategig bazowa pozostaje
szukanie swojej szansy na korektach i brak pogoni za zwyzkami z zatozeniem, iz w finale roku i w
perspektywie kolejnych 12 miesiecy ceny beda wyzisze od szczytowych w 2023 roku. Inaczej méwigc
strategia kupowania korekt jawi sie ciggle jako atrakcyjna. W tym uktadzie wieksza zmiennos¢ i
pogtebienie spadkdéw nie bedg problemami, tylko uatrakcyjnieniem poziomdéw wejscia dla graczy,
ktdrzy zostali zaskoczeni skalg wzrostéw pazdziernik-lipiec lub szukajg okazji do poszerzenia
zaangazowania na rynkach rozwinietych.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepisdw ,, Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takie moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 71% rachunkéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

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



