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Dobre perspektywy na przysztosc

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji zdawaty sie by¢ zmuszone do
skupienia uwagi na polityce. Zakonczenie wyboréw prezydenckich we Francji
i Korei Potudniowej zlato sie z nowa falg zamieszania w USA, gdzie uwaga
uwaga mediéw skupita sie na decyzji prezydenta o zwolnieniu szefa FBI.
Swoje znaczenie miata rdéwniez technika, ktéra na czesci $rednich
sygnalizowatfa stale obecng zadyszke bykdw na granicy dwumiesiecznych
konsolidacji. Ostatnia zmienna jest szczegdlnie waina w przypadku
amerykanskiego indeksu S&P500, ktdéry rozmiekczat opor w kontekscie
niskiej zmiennosci niesprzyjajgcej powaznym ruchom rynku. Bilansem jest
tydzien skromnych przesunieé, ktdre nie przyniosty wielu nowych tresci.

Cisze na rynkach warto jednak potraktowa¢ w kategoriach zaufania
inwestorow do przysztosci. Nowa fala zamieszania w Waszyngtonie nie
przetozyta sie na spadki na gietdach nowojorskich. Wynik wyboréw
prezydenckich we Francji nie stat sie powodem do powaznej odpowiedzi
inwestorow w Europie, ale tez nie wywotfat masowej realizacji zyskow, co
wskazuje, iz rozstrzygniecie zostato uwzglednione w cenach dzieki reakcji
graczy na wynik pierwszej tury. Inwestorzy skupili sie na konsolidowaniu
wczesniejszych zwyzek i czekaniu na impuls, ktory pozwoli odpowiedzie¢ na
pytanie, o kierunek wybicia z konsolidacji na Wall Street i nowe impulsy do
gry w Europie.

Nie ma watpliwosci, iz relatywnie spokojne zachowanie gietd w kontekscie
zamieszania i goraczki politycznej utatwity spotki, ktére — zwtaszcza na Wall
Street — konczg witasnie sezon publikacji wynikdw kwartalnych. Dane
zaprezentowane przez firmy okazaty sie wyjgtkowe na tle historii. Ponad 70
procent spotek z indeksu S&P500 pobito prognozy analitykdw, gdy srednia
historyczna zaskoczenia wynosi okoto 65 procent. Co wazne, réwnie dobrze,
jak zyski zaprezentowaty sie przychody. Na tym polu blisko 65 procent spotek
z 500 zebranej w koszyku S&P500 pobito oczekiwania rynku. Raporty spotek
za pierwszy kwartat nie tylko potwierdzajg zakonczenie recesji wynikowej,
ale jeszcze uzasadniajg wysokie wyceny i szybowanie indeksow
amerykanskich na historycznych maksimach.

WYDZIAt DORADZTWA
i ANALIZ RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

W przypadku Wall Street dane finansowe s3 tez gwarantem, iz kontynuacja
zamieszania politycznego w Waszyngtonie, ktdrego owocem moze by¢ np.
odfozenie w czasie reform podatkowych i deregulacyjnych, bedzie miato
ograniczony wptyw na rynki. Co wazniejsze, ewentualna korekta wymuszona
przez impotencje politykdw stanie sie okazjg do zakupow zaktadajgcych
kontynuacje trendu wzrostowego. W Europie zamieszanie wokot wyborow
francuskich konczy okres niepewnosci politycznej w biezgcym roku — w
wyborach niemieckich nie ma tak duzej stawki, jak we francuskich, gdyz w
grze o wygrang sg tylko dwie proeuropejskie sity — co pozwala skupic¢ sie na
doniesieniach z gospodarki, ktére sg zwyczajnie dobre, by nie powiedzieé
optymistyczne.

Wedle ostatnich szacunkéw — opublikowanych w zakonczonym tygodniu —
dynamika PKB strefy euro w 2017 roku wyniesie 1,7 procent, a nie 1,6
procent. Dane potwierdzajg wczesniejsze odczyty indekséw PMI, ktére
sygnalizujg ozywienia w europejskim sektorze przemystowym i sektorze
ustug. Uwzgledniajac fakt, iz zaniepokojenie wyborami francuskimi
wymuszafo dystans graczy do rynkéow w regionie i ograniczato podnoszenie
wycen, réwniez w Europie ewentualne korekty beda okazjami do zakupdéw z
zatozeniem, iz perspektywy gospodarcze pozostang poprawne, a polityka
Europejskiego Banku Centralnego sprzyjajaca akcjom, a nie obligacjom. W
skrdcie rzecz ujmujac podtrzymujemy nasze zatozenie aktualnosci trendow
wzrostowych na rynkach rozwinietych i zalecenie szukania okazji na
korektach, a nie pogoni za wzrostami.

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.
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