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Historyczne poziomy

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji zostata
zdominowana przez wydarzenia w USA. Wall Street niesiona na pétnoc publikacjami
spotek i obietnicami zmian w podatkach kreslita nowe rekordy wszech czaséw
zaprzeczajgc jednoczesnie obawom i wspomnieniom na temat pazdziernikowych
krachdéw. Bilansem jest solidarne zameldowanie sie amerykanskich indeksow na
rekordach wszech czaséw i odwazniejsze przekroczenie przez DJIA psychologicznej
bariery 23000 pkt. W istocie DJIA zyskiwat na wszystkich sesjach tygodnia, a obdz
bykéw posilat sie kazdym skrawkiem informacji — do dobrych czy ztych tresci ze
spotek, przez spekulacje o tym, kto zostanie szefem Fed na kolejng kadencje, po
nadzieje na uchwalenie zmian w podatkach jeszcze przed koricem roku.

Warto przez chwile zatrzymac¢ sie nad wyborem nowego szefa Fed. Wedle
najnowszych informacji na czele stawki kandydatéw stoi Jerome Powell, ktérego
Wall Street postrzega jako kandydata srodka i zwolennika umiarkowanej, ale jednak
regulacji w sektorze finansowym. Stale w grze jest Janet Yellen, z ktorg prezydent
Trump miat spotka¢ sie dwa razy. Rynek spekuluje, iz w gronie tych dwdch
kandydatéw nalezy szukad przysztego szefa Fed. W tle pozostaje kandydatura Johna
Taylora, ktdry jest postrzegany jako jastrzab. Niezaleznie od tego, czy szefem Fed
zostanie Yellen czy Powell bedzie mozna méwic¢ o przedtuzeniu obecnego modelu
polityki monetarnej zapoczgtkowanej jeszcze przez B. Bernanke. Tylko wybdr
Taylora bytby odczytany jako zagrazajacy status quo i przedtuzeniu modelu, w
ktdrym Fed jest przyjacielem rynkéw akgji.

Niezaleznie od tego, kto zostanie szefem Fed dzi$ najwazniejsze s3g tresci
prezentowane przez spotki. Do konca poprzedniego tygodnia raporty kwartalne
przedstawito niespetna 1/5 spotek. Ponad 70 procent pobito prognozy na poziomie
zyskéw i przychoddéw, co jest wynikiem lepszym od historycznej sredniej, ktora
wskazuje, iz skala niespodzianki zwykle wynosi okoto 60 procent. Inaczej rzecz
ujmujac po dwdch tygodniach mierzenia sie Wall Street z raportami kwartalnymi
mozna moéwi¢ o pozytywnym zaskoczeniu. Po czeSci jest to wynikiem nisko
postawionej poprzeczki oczekiwan, a po czesci stale dobrg kondycja firm i globalnej
gospodarki, ktére pomagajg w kreowaniu przychodow i zyskow. Z perspektywy
uktadu sit na gietdach zmienna fundamentalna jest jednym 2z kluczowych
elementow, na ktdrych Wall Street buduje swojg site, dazac jednoczesnie do
zakonczenia roku na historycznych maksimach.
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W biezgcym tygodniu rynki amerykanskie bedg musiaty przejs¢ test sity w postaci
spotkania z wynikami spotek technologicznych. Raporty liderow hossy i firm,
ktérych akcje w najwiekszym stopniu wptynety na obecne, wysokie potozenia
amerykanskich indekséw beda szczegdlnie wazne, gdyz w reakcjach na wyniki
objawi sie wiara w kontynuacje zwyzek lub impuls korekcyjny. Dla réwnowagi
trzeba jednak odnotowac fakt, iz Wall Street pozostaje w byczych nastrojach, o
czym Swiadczy pigtkowe zachowanie akcji spétki General Electric. Raport czytelnie
gorszy od oczekiwan przetozyt sie na mocne tapniecie akcji na otwarciu, ale w finale
dnia walory GE odrobity catosé¢ kilkuprocentowej przeceny i skonczyty dzied na
plusie. Trudno o lepszy dowdd na site rynku niz pozytywne zakonczenie dnia przez
spotke, ktéra negatywne zaskoczyta inwestordw. Inaczej rzecz ujmujgc na Wall
Street stabos¢ jest dzis okazjg do zakupdéw i podobnych uktadéw warto oczekiwaé
przy potencjalnych cofnieciach spétek technologicznych.

Po dwdch tygodniach spotkania Wall Street z raportami firm mozemy podtrzymac
nasze wczesniejsze zatozenie, by spadki i cofniecia traktowac w kategoriach okazji
do zakupdw na rynku, na ktéorym trudno o powazing korekte. Zatozenie jest
szczegblnie istotne w przypadku spétek technologicznych, ktére bedac
lokomotywami hossy nie dawaty okazji do wejscia na nawet ptytkich korektach. W
zarysowanym uktadzie sit gtdwnych ryzyk dla kontynuacji hossy trzeba szuka¢ w
uktadach politycznych i geopolitycznych, ktére zawsze niosg dawke niepewnosci.
Ewentualna porazka amerykanskiego rzadu na polu zmian w podatkach bedzie
jednym z elementow, ktdre wptyng na zachowanie rynkdw, ale nie wywotajg bessy.
Jak pokazuje obecny sezon publikacji wynikdw kwartalnych spétki potrafig
niestandardowo zaskoczy¢é — wynikami i zachowaniem - nawet przy dzisiejszym
opodatkowaniu.

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 $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnoSci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. 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 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 $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$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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