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Mieszanka wzrostowa

Dla wiekszosci rynkdw akcji najwazniejszym dniem zakonczonego tygodnia
byta sesja srodowa. Upublicznienie tresci krétkiego wystgpienia Janet Yellen
przed amerykanskimi parlamentarzystami zostato zgodnie odczytane jako
gotebie. Yellen nie wystata na rynek tresci, ktére znaczaco odbiegatyby od
komunikow Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ale wiekszosé
inwestorow uznata, iz niska inflacji i staby wzrost ptac idealnie uzupetnity sie
z ostroznoscia, jaka pojawita sie w opiniach szefa amerykanskiego banku
centralnego. Bilansem jest czytelne podzielenie tygodnia na okres przed i po
wystgpieniu Yellen w Kongresie. Druga potowa tygodnia wyzwolita apetyty
bykdw na ryzyko i przywrécita na gietdy optymizm.

W istocie rynek zaczat sie pozycjonowac pod brak zmian w cenie kredytu w
USA przez kolejne pie¢ miesiecy. Wiekszosé graczy jest zgodna, iz kolejna
podwyzka stop procentowych w USA bedzie miata miejsce dopiero na
grudniowym posiedzeniu FOMC, a sygnalizowana przez Fed potrzeba
redukowania sumy bilansowe] banku centralnego bedzie roztozona, jesli nie
odtozona w czasie. Naprawde nie ma w tych dwdch elementach nowych
tresci — byly w pewnym sensie oczywiste dla obserwujgcych dynamike
amerykanskiej gospodarki — ale wfasnie w zakorczonym tygodniu opinie o
radykalnie przesadzonych obawach wobec zmian w polityce Fed zyskaty
rynkowg wiekszos$é. Temat zmian w polityce Fed jest na jaki$ czas zwyczajnie
zamkniety.

Drugim, znacznie wazniejszym elementem, byto poczatek sezonu wynikow
kwartalnych. Zaczeto sie od mocnego uderzenia w postaci pigtkowej
konfrontacji optymizmu rynku z raportami wielkich, amerykanskich bankow.
Z trzech publikacji — Citigroup, JP MogranChase i Wells Fargo — wytania sie
obraz pozytywnego zaskoczenia, ktére uzasadnia wyceny i pozwala
spogladaé z optymizmem w przysztos¢. Wprawdzie w pigtek sektor bankowy
byt najstabszym ze wszystkich, ale trzeba pamietaé, iz w skali roku
amerykanskie banki walcza o pierwsze miejsce na podium z mocnho
rozgrzanym sektorem technologicznym. W istocie sektor finansowy i
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technologiczny sg dwoma lokomotywami hossy w USA i brak powaznego
cofniecia po wynikach kwartalnych trzeba traktowaé w kategoriach zaufania
inwestorow do przysztosci rynku byka.

Spokojne przyjecie raportéw kwartalnych bankéw przez szybujacy na
rekordach wszech czaséw rynek dobrze prognozuje sezonowi wynikéw
kwartalnych. Nie warto specjalnie przejmowac sie faktem, iz sredni zysk w
indeks S&P500 ma wzrosngé o 6 do 8 procent po dwucyfrowym wzroscie w |
kwartale biezgcego roku. Kondycje spétek w Il kwartale trzeba bowiem
ocenach rowniez przez pryzmat wynikéw z |l kwartatu poprzedniego roku,
ktéry zapisat sie w historii jako okres spadku zyskéw. Poprawa wiec bedzie
czytelna i uzupetniona przez prognozy na przyszto$¢ uzasadni dobrg postawe
gietd mimo watpliwosci, co do dynamiki wzrostu gospodarczego w USA i
szans zrealizowania obietnic deregulacyjnych i podatkowych, jakie ztozyt
rzagd po objeciu wtadzy przez prezydenta D. Trumpa.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Donmu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Paramentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w
odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacj rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykulamych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlno$d porady inwestycyinej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentam finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 zp6z. 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 ko mentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wylgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedfug
stanu na dzieri sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu raportu DM BOS dzafat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnosdig. DM BOS i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialno$d za dziatania lub zaniechania
klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku
tych decyzj inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymieni onych 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 byc¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$d za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podfete 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 stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg byc¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku Kientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa
inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacj o
charakterze ogélnym dotyczgcych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instumentéw bazowych
instumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu.
Regulamin jest dostepny na stronie interetowejbossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrode instrumentami
finansowym (t.j. Dz. U. 2014, poz 94 z péz zm). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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