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Spokojny poczatek sezonu wynikow

Globalne rynki akcji majg za sobg pierwsze spotkania z raportami spétek za trzeci
kwartat. Uwage skupit na sobie amerykanski sektor bankowy, ktéry zdominowat
finatowe sesje tygodnia. Patrzac na reakcje inwestoréw i zachowanie indekséw
amerykanskich mozna mie¢ watpliwosci, czy raporty bankéw dobrze rokujg
zaczynajgcemu sie sezonowi publikacji wynikéw kwartalnych. W istocie
amerykanskie srednie zanotowaty kosmetyczne przesuniecia, a akcje bankéw, ktére
opublikowaty wyniki zostaty poddane presji podazowej. Z perspektywy korca
tygodnia widaé jednak, iz na Wall Street gtdwne ciosy podazowe przyjety na siebie
spotki zwigzane z ochrong zdrowia, gdzie inwestorzy nerwowo zareagowali na
kolejng odstone walki politycznej o zmiany w amerykanskim systemie opieki
medycznej. Sektor bankowy w catosci zachowat sie tak, jak rynek i zwyzkg o 0,2
procent powielit zachowanie szerokiego S&P500, ktdry zyskat 0,15 procent.

Przez chwile warto zatrzymac¢ sie na amerykanskim sektorze bankowym, z
akcentem na spétki, ktore opublikowaty juz wyniki. Mimo dos$é nerwowej reakcji
inwestorow na raporty amerykanskie banki prezentujg dobre perspektywy na
przysztos¢. Wycena sektora na tle rynku jest niska, a optymistyczne perspektywy
gospodarki i niemal pewne podwyzki ceny kredytu w USA budujg fundament pod
lepsza rentownos¢ biznesu bankowego. Banki bedg rowniez jednym z najwiekszych
beneficjentéw potencjalnej ciggle, ale rysujace sie na horyzoncie obnizki podatkow
dla firm. W istocie amerykanski sektor bankowy — mimo swojego globalnego
zasiegu — znaczgcg czes$¢ przychoddw i zyskow czerpie z lokalnego rynku i wtasnie
spotki operujace na rynku lokalnym majg do zyskania najwiecej w przypadku obnizki
podatkéw w USA. W skrécie rzecz ujmujgc w amerykanskim sektorze bankowym,
zwitaszcza w przypadku spadkéw wyzwolonych raportami kwartalnymi, warto
szukac swojej szansy na przysztosc.

Szersza ocena kondycji rynku amerykanskiego w kontekscie sezonu wynikow
wymaga poczekania na kolejne raporty spotek. Zakonczony tydzien wskazuje
jednak, iz poprzeczka oczekiwan postawiana jest stosunkowo nisko i mimo
pojedynczych przypadkéw reakcji podazowych sprzedajgcy nie sg w stanie przejgc
wtadzy nad rynkiem. W efekcie stale zasadnym pozostaje nasze zatozenie, iz sezon
wynikéw kwartalnych bedzie raczej okazjg do zakupdw niz okazjg do realizacji
zyskéw, a ewentualne cofniecia warto potraktowaé w kategoriach uatrakcyjnienia
nie zawsze atrakcyjnych wycen. W zaczynajgcym sie witasnie tygodniu trzeba
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oczekiwa¢ wzrostu zmiennosci, ktérej genezg beda reakcje rynku na raporty
kwartalne. Obok kolejnych raportow bankéw w planach sg publikacje firm, ktére
mozna uznac za lideréw poszczegdlnych branz, wiec warto oczekiwac przesuniec
sektorowych.

W sredniej perspektywie gietdy wchodzg juz w okres, ktéry trzeba uznac juz za faze
przygotowania gruntu pod rozgrywke o konAcéwke roku. Uwzgledniajac fakt, iz
amerykanskie srednie majg za sobg dobry rok miejsca na naprawde powazny ruch
bez korekty jest niewiele. Niemniej, w kazdej z rozgrywek — korekty lub dalszego
ruchu na pétnoc bez cofniecia — w mocy pozostaje nasz scenariusz bazowy, w
ktérym Wall Street powinna skonczy¢ rok na maksimach hossy. Ryzyk nalezy szukac
poza zmiennymi rynkowymi. Wprawdzie dawke niepewnosci wprowadza
oczekiwane zacie$nienie w polityce monetarnej w USA i mozliwe zredukowanie
skali programu luzowania iloSciowego przez Europejski Bank Centralny, ale zadna z
tych zmiennych nie jest tak grozna, jak ewentualny wybuch wojny w Azji, ktorej
prawdopodobienstwo jest ciggle niskie. Dlatego podtrzymujemy nasze zalecenia
kupowania na korektach i pozostanie na rynku w przypadku kontynuacji zwyzek.

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
rzetelnoécig. 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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