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Zaskakujgco ciepty wrzesien

Amerykanskie rynki akcji majg za sobg udang koncowke zaskakujgco dobrego
miesigca. Na tle historycznych danych same zwyzki indeksdw amerykanskich sg
zaskoczeniem. W przypadku indeksu DJIA wzrost o ponad 2 procent silnie
kontrastuje z historyczng srednig dla wrzesnia, ktéra mowi o okoto procentowym
spadku indeksu z dtugg i dobrze udokomumentowang przesztoscig. Wynik jest o
tyle godny odnotowania, iz finatowy tydzien wrzesnia nie byt szczegélnie udany dla
DJIA — srednia zyskata ledwie 0,05 procent — a znacznie lepszy dla spotek o mniejszej
kapitalizacji, ktore na ostatniej prostej posility sie republikaiskimi obietnicami
zmian w podatkach. Inwestorzy na Wall Street dostownie rzucili sie na spétki o
Sredniej kapitalizacji, ktérych indeks Russell 2000 zyskat ponad 6 procent. Genezg
relatywnie lepszej postawy rynkowej srednicy jest poziom presji podatkowej w tym
segmencie, ktdra jest znacznie wieksza niz wsréd spétek o duzej kapitalizacji.

Nie ma watpliwosci, iz koriczacy wrzesien fajerwerk optymizmu w USA byt zwigzany
z powrotem nadziei na obnizenie stopy opodatkowania dla spdtek, co powinno
przetozy¢ sie $rednio na okoto 10-procentowy wzrost zyskéw firm skupionych w
indeksie S&P500. Jesli potraktowaé obietnicie prezydenta Trumpa za realizowalne,
to wptyw zmian w podatkach na indeks S&P500 mozna szacowaé na kilka procent
wartosci samego indeksu. Inaczej mowigc na dtugim rynku byka, ktéry wielu
postrzega juz jako mocno zaawansowany w wieku i w zwigzku z tym niosacy ryzyko
powaznej korekty, pojawia sie wazna, fundamentalna zmienna sprzyjajaca
kontynuacji trendéw wzrostowych. Obietnice zmian w podatkach zachecajg nie
tylko technikéw, ale réwniez inwestorow szukajacych lepszych wycen i - wysoce
prawdopodonne — wyzszych dywidend, czy nawet nowych programoéw skupu akgcji
przez spotki. Dlatego w kolejnych tygodniach gracze bedg z uwagg sledzili
doniesienia z Waszyngtonu szacujgc szanse na przepchniecie propycji rzgdowych
przez parlament.

W krétszej perspektywie gra bedzie toczyta sie jednak wokét sezonu publikacji
wynikéw kwartalnych. W kolejnch dwodch-trzech tygodniach handel zdominuje
konfrontacja rynku z raportami spotek i perspektywami, jakie zostang zarysowane w
raportach na kolejne kwartaty. Generalnie poprzeczka oczekiwan potozona jest dos¢
wysoko. Uwzgledniajgc ostatnie dane makro z USA trudno oczekiwac zaskaczenia na
minus, ale dobry wrzesien nie pozostawia miejsca na negatywne zaskoczenia. W
istocie dobry sezon wynikéw kwartalnych jest juz w cenach, wiec mniej bedzie
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liczyto sie spetnienie oczekiwan, a wiecej skala pozytywnego zaskoczenia. Wazna
bedzie odpowied? zarzagddéw na propozycje zmian w podatkach i perspektywy
biznesowe na kolejne miesigce. Inaczej méwigc réownie wazny, co same zyski i
przychody, bedzie ogdlny obraz przysztosci, ktéry musi staé sie przeciwwagg dla
oczekiwanego przez rynek i zapowiedzianego przez Fed zaciesnienia w polityce
monetarne;j.

Ostatnia zmienna bedzie stale obecna w zaczetym witasnie miesigcu z racji
pierwszego w |V kwartale posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Na
pazdziernik cztonkowie FOMC zapowiedzieli poczatek fazy redukowania sumy
bilansowej banku centralnego, wiec kazde publikowane dane bedy czytane z
pytaniem, jak na nowe raporty z gospodarki zareaguje Fed. W perspektywie jest
rowniez zderzenie rynkéw z grudniowg podwyzkg stép procentowych, ktéra
generalnie jest juz w cenach, ale jak zawsze w przypadku wydarzen z przysztosci
zawiera w sobie element niepewnosci. Mimo zarysowanych powyzej zmiennych, z
ktérych wiele moze utozy¢ sie zle — dane o inflacji mogg zwiekszy¢ obawy przed
przyspieszeniem na Sciezce zaciesniania dostepnosci kredytu, wynik spétek moga
by¢ gorsze od oczekiwan, a zmian w podatkach rozbié sie o opozycje w parlamencie
— stale uwazamy za zasadng teze, iz akcje na Wall Street majg przed sobg dobre
perspektywy w zaczynajgcym sie kwartale i podtrzymujemy nasze zatozenie
wyzszych wycen w koncéwece roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialno$ci 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 Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$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 informacji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow 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 ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw 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 pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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