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Popyt wraca do gry

Globalne rynki akcji majg za sobg relatywnie spokojny tydzien, w ktédrym
zrownowazyty sie awersja do ryzyka ze strony polityki oraz tresci ze strony spotek i
gospodarki. Na Wall Street gtdwny wptyw na indeksy miaty wyniki spoétek i powrot
nadziei na ozywienie powyborczego rajdu bykéw. W Europie na plan pierwszy
wybity sie zblizajgce wybory prezydenckie we Francji oraz dane makro. Bilansem
jest tydzien, w ktorym wiekszo$¢ waznych indeksdw zanotowata zwyzki. Na Wall
Street S&P500 zyskat 0,8 procent i stat sie symbolem powrotu bykéw do gry po
dwéch tygodniach spadkéw ozywionych mieszanka dobrych doniesien ze spoétek i
zapomnianymi juz nieco sygnatami ze strony prezydenta Trumpa, ktéry wrécit na
lokalng scene polityczng obietnicami cet na stal i ozywieniem idei reformy
podatkowej.

Nie ma watpliwosci, iz kluczowe byty jednak wyniki spétek. W koncédwce minionego
tygodnia na rynku byta juz blisko pigta czes¢ raportow firm tworzgcych indeks
S&P500. Z niemal 100 spétek z koszyka, ktére ogtosity wyniki kwartalne, ponad
przeszto 75 procent pobito prognoze na poziomie zyskdw, a przeszto 60 procent
pochwalito sie przychodami wiekszymi od oczekiwan. Rynek po cichu oczekiwat
pozytywnych zaskoczen, ale wyniki sg czytelnie lepsze i — co wazniejsze — dobrze
wygladajg na tle historii, ktéra podpowiada, iz w ostatnim roku nie byto tak
mocnego, pozytywnego miniecia sie z prognozami analitykéw. W skrécie rzecz
ujmujac na Wall Street poczatek sezonu wynikéw kwartalnych stat sie przeciwwaga
dla kilku tygodni zadyszki powyborczego rajdu bykéw.

W bliski terminie warto oczekiwaé kolejnych pozytywnych zaskoczen w USA i
podobnego scenariusza w Europie, ktéra dopiero szykuje sie do fali publikacji
wynikéw kwartalnych. Opublikowane w koncéwce tygodnia wstepne odczyty
indeksow PMI w Europie wskazujg, iz region zaczyna by¢ jasnym punktem na
gospodarczej mapie $wiata i zapewne w wynikach kwartalnych spétek znajdg sie
potwierdzenia obserwowanych w danych makro pozytywnych trendéw. Co
wazniejsze, region bedzie miat powody do Swietowania pierwsze] tury wyboréw
prezydenckich we Francji, ktére dajg nadzieje, iz po poraice w Holandii fala
populizmu zostanie zatrzymana rowniez przez Francuzéw.

Jak zawsze w polityce nic nie jest przesgdzone, ale inwestorzy ucieszg sie, iz w
drugiej turze wyborow Francja nie bedzie musiata wybiera¢ pomiedzy narodowcami
i radykalng lewica. Spotkanie centrowego, cho¢ niedoswiadczonego polityka niesie
wiele problemoéw, ale daje nadzieje, iz kluczowe wybory biezgcego roku
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podtrzymajg projekt europejski. Wybory niemieckie, ktére odbywajg sie na jesieni,
nie bedg miaty wiekszego znaczenia, gdyz w Berlinie walka toczy sie pomiedzy
dwoma proeuropejskimi politykami, z ktdrych kandydujgcy do urzedu jest rownie
mocno zaangazowany w ochrone Unii Europejskiej, jak dzierzacy wtadze. W skrdcie
rzecz ujmujac rynki w Europie powinny zaczgé sie pozycjonowaé po pozytywny
wynik wyboréw 7 maja we Francji, oczywiscie wczesniej spogladajgc na sondaze.

W szerszej perspektywie patrzac nie ma jeszcze zmiany. Gtédwnie srednie rynkowe
pozostajg w trendach bocznych lub umiarkowanych korektach i majg przed sobg
wybicia z kilkutygodniowych zawieszen. Najblizej przesilenia jest amerykanski
Nasdaq Composite, ktéry zdazyt juz wyznaczy¢ nowe, historyczne maksima, ale i w
przypadku nasyconego technologicznymi spétkami indeksu trudno moéwic o wybiciu
z zawieszenia w trendzie bocznym. Warto z szacunkiem podejs¢ do uktaddéw
technicznych na wykresach wiekszosci waznych s$rednich, ktdre idealnie oddajg
zamrozenie rynkow w oczekiwaniu na finat politycznego maratonu w Europie, jak i
wdrozenie obietnic wyborczych — zwtaszcza deregulacyjnych i podatkowych - w
USA.

Z punktu widzenia strategii rynkowych i uktadow sit na gtdwnych gietdach uznajemy
za stale aktualne zatozenie, iz na rynkach rozwinietych hossa nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa i korekty mozna wykorzystywaé do szukania okazji. W
Swietle ostatnich danych makro oraz cofnie¢, jakim poddane zostaty poszczegdlne
koszyki, na Wall Street ciekawie prezentuje sie teraz amerykanski sektor bankowy,
w ktorym mozina szuka¢ swojej szansy. Wprawdzie czes¢ spdtek rozczarowata
wynikami, ale raporty kwartalne potgczone z korektg urealnity wyceny, co samo w
sobie jest okazjg i wezwaniem do uwazniejszego spojrzenia na poszczegdlne walory,
na generalnie drogim rynku amerykanskim.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkdw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$c. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnoécig. 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 instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci 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 informaciji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig 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 sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw 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 z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



