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Dobry poczatek sezonu wynikéw

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzied, w ktéorym uwaga inwestoréw
dzielita sie pomiedzy raportami kwartalnymi spétek, a zamieszaniem na
rynku walutowym. Efektem sg przesuniecia i negatywne korelacje pomiedzy
gtownymi indeksami. Wall Street, ktdrej nie przeszkadzato ostabienie dolara,
mogta skupi¢ sie na analizowaniu raportéw kwartalnych w kontekscie
wtasnych oczekiwan i perspektyw na przysztosé. W Europie na plan pierwszy
wybito sie umocnienie wspdlnej waluty, ktorej nie byto w stanie zaszkodzié
zderzenie z gotebimi, na tle oczekiwan, sygnatami z Europejskiego Banku
Centralnego. Bilansem jest rozejscie nastrojow na rynkach rozwinietych i
podziat gietd na dotkniete obawami o wptyw kurséw walut na kondycje
eksporteréw i wzmocnione raportami spotek.

Pierwszej grupie przewodzit koszyk spdtek niemieckich, ktéremu szkodzito
ostabienie wspdélnej waluty i spadek dolara na nowe roczne minima. W
istocie dolar stracit od poczatku roku okoto 7 procent do najwazniejszych
walut i na gietdach innych niz amerykanskie pojawito sie zaniepokojenie
wptywem kursow na wyniki firm. Pochodng jest spadek DAX-a o ponad 3,3
procent i strata francuskiego indeksu blue chipéw CAC o ponad 2,2 procent.
Spadki odbity sie na wielu gietdach strefy euro, ktére poddaty sie presji z
najwazniejszych rynkédw, a w komentarzach dominowato przekonanie, iz
gietdy w regionie i wspdlna waluta zdajg sie juz pozycjonowaé pod zmiany w
polityce monetarnej Europejskiego Banku Centralnego.

Problem w tym, iz zacie$nienie w polityce monetarnej ze strony EBC jest dzis$
kwestig przysztosci, a znacznie blizszy rzeczywistosci jest fakt, iz gospodarki
europejskie majg przed sobg dobre perspektywy. W tym samym czasie z
gospodarki amerykanskiej ptyng sygnaty, iz dynamika  wzrostu
gospodarczego nie imponuje sitg i oczekiwane zacie$nianie polityki
monetarnej przez Rezerwe Federalng bedzie wolniejsze od wczesniejszych
prognoz. Warto zatem oczekiwaé, iz obserwowane w ostatnim tygodniu
zamieszanie wokdét walut bedzie zmierzato do wyciszenia, cho¢ w
zaczynajgcym sie wiasnie tygodniu znajdzie swoje echo z racji spotkania akcji
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i walut z komunikatem konczacym lipcowe posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku.

W zarysowanym uktadzie sit najjasniejszym punktem zakoniczonego tygodnia
byta Wall Street, ktérej nie szkodzito zamieszanie na walutach. Gracze na
rynkach amerykanskich skupili sie gtéwnie na wynikach kwartalnych spétek.
Rynek ma za sobg spotkanie z raportami kwartalnymi blisko 100 firm
tworzgcych indeks S&P500. Podsumowanie pierwszej fazy publikacji
wynikow wypada bardzo dobrze nie tylko na tle oczekiwan, ale réwnie na tle
wycen. Na chwile obecng z firm, ktére opublikowaty raporty kwartalne,
blisko 75 procent pobito prognozy na poziomie zyskéw. Na polu przychodoéw
zaskoczenie jest réwnie mocne — ponad 70 procent zaraportowato sprzedaz
wiekszg od oczekiwan. Pochodng jest rosngce przekonanie, iz sezon wynikow
skonczy sie dwucyfrowym wzrostem zyskéw, gdy rynek oczekiwat zwyzki od
6 do 8 procent.

Nie dziwi zatem fakt, iz Wall Street szybuje na historycznych maksimach, a
gtowne indeksy solidarnie poprawiajg poprzednie szczyty. Znacznie
wazniejszy jest jednak fakt, iz dobre raporty spotek tagodza napiecie
zwigzane z wysokimi wycenami i dobrze rokujg na przysztosé. Pochodng musi
by¢ zatozenie, iz mieszanka mocnych fundamentow i sytuacji technicznej
sprzyja stronie popytowej i pozwala oczekiwa¢ kontynuacji hossy w
kolejnych dwéch kwartatach. Oczekujemy zatem, iz w koncdéwce roku
amerykanskie indeksy bedy na poziomach wyziszych niz na progu drugiej
potowy roku. Zaktadamy jednak, iz obserwowane od poczgtku roku wzrosty
indeksow S&P500 i Nasdag Composite — odpowiednio — 0 18,7 i 10,5 procent
sg wystarczajgco duze, by czekac raczej na korekcyjne okazje do zakupdw niz

goni¢ za wzrostami.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu 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.

Strona | 2



