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Optymistyczne wejscie w sezon wynikow

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestordw dzielita sie pomiedzy optymistycznymi
sygnatami ptyngcymi z Wall Street i zamieszaniem w Europie, gdzie wzrost napiecia
politycznego w Hiszpanii przypomniat inwestorom o stale obecnym ryzyku wyijscia
kolejnych panstw z Unii Europejskiej. Owocem dazenia Katalonii do uniezaleznienia
sie od Hiszpanii byta mocna i silnie kontrastujgca ze wzrostem na innych rynkach
przecena akcji w Hiszpanii, ale tez we Wtoszech i w Grecji, ktdre stale postrzegane
sg w kategoriach najstabszych ogniw w Unii Europejskiej i strefie euro. Pétnoc
radzita sobie lepiej gtdwnie za sprawg dobrych doniesied w USA, skad w sSwiat
ptyneta mieszanka mocnych danych makro i wiecej niz doskonatego zachowania
indeskow amerykanskich.

Z perspektywy konca tygodnia widaé, iz Wall Street miata powody do optymizmu.
Stale obecne i ozywione ostatnio nadzieje na obnizke podatkéw dla firm pozwalaty
bykom kontrolowac¢ rynek i pcha¢ indeksy na historyczne maksima. Dopiero
pigtkowe dane z rynku pracy w USA wyzwolity elementy korekcyjne, cho¢ i w tym
wypadku wiecej byto automatycznej reakcji na spadek liczby etatéow niz gtebokiej
analizy opublikowanego raportu. W istocie cato$¢ zostata powaznie zaburzona
sezonem huraganéw, ktére — wedle szacunkéw Departamentu Pracy — odsunat z
rynku 1,5 miliona pracownikéw. W takim kontekscie nie dziwi spadek liczby etatéw
poza rolnictwem o 33 tys. Mniejsze znaczenie ma réwniez spadek bezrobocia, ktére
mierzone jest deklaracjami respondentéw.

Kluczowy w danych z rynku pracy byt wzrost ptac, ktéry sygnalizuje wzrost presji
inflacyjnej w gospodarce i pozwala oczekiwaé wyziszej inflacji w przysztosci.
Zamieszanie zwigzane z huraganami bedzie przejsciowe i w $redniej perspektywie
wplynie pozytywnie na PKB. Pierwsze oznaki wptywu kleski zywiotowej na potudniu
USA wida¢ byto juz w minionym tygodniu po doniesieniach ze strony producentéw
samochoddw, ktdrzy zostali zasypani nowym popytem ze strony konsumentow
zastepujgcych pojazdy zniszczone przez huragany. W istocie sektor motoryzacyjny
byt jednym z silnikéw doskonatej postawy gietd amerykanskich w zakornczonym
tygodniu i dobrze uzupetnit mocne dane z przemystu, ktérego kondycja mierzona
indeksem ISM znalaztfa sie na poziomie najwyzszym od maja 2004 roku.

Jesli ktos miat watpliwosci, co do jakosci amerykanskiego ozywienia po danych ISM
musi mie¢ watpliwosci wobec wiasnego dystansu do kondycji gospodarki. W trakcie
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kolejnych tygodni trzeba jednak oczekiwaé przesuniecia akcentdw na rynku z
kondycji gospodarki na kondycje spotek. Wall Street wchodzi w sezon publikacji
wynikdw z mocno rozciggnietymi wycenami, gdy prognozy przed sezonem wynikéw
sg dosé pesymistyczne. Cze$¢ sektorow moze zanotowac spadek zyskow, a sam |l
kwartat ma byé — wedle $rednich prognoz analitykdw — najgorszy w biezgcym roku.
Inwestorzy bedg wiec musieli jako$ pogodzi¢ ostatnie wzrosty z relatywnie stabym
kwartatem. Jak zawsze wazna bedzie skala pozytywnego zaskoczenia. Nisko
postawiona przez analitykdw poprzeczka oczekiwan bedzie tatwa do przeskoczenia,
ale negatywne zaskoczenia bedg jednak karane mocnymi przecenami.

Stale jednak podtrzymujemy naszg teze, by cofniecia na Wall Street traktowac¢ w
kategoriach okazji do zakupéw. Publikowane dane makro wskazuja, iz w przysztym
roku amerykanska gospodarka bedzie rozwijata sie szybciej niz w obecnym. Wzrost
gospodarczy zawsze byt jednym z najlepszych fundamentdéw, na ktérym mozna byto
budowaé hossy na gietdach. W efekcie zaktadamy, iz stale poprawiane rekordy
wszech czaséw w USA nie sg ostatnim akcentem w diugim, ale nie najdtuzszym w
historii, rynku byka. Przysztos¢ stale jawi sie raczej w kategoriach wzrostowych niz
spadkowych, co razem pozwala nam zaleca¢ szukanie spétek korygujgcych
wczesniejsze wzrosty bez pogoni za optymizmem inwestoréw instytucjonalnych,
ktdérzy musza biec razem z odjezdzajgcym rynkiem.

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 ,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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg 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 Ilub 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 promogji 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 informaciji.
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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