B()S | DOV MAKLERSKI

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

30 pazdziernika 2017 r.

Nowe impulsy

Tydzied na rozwinietych rynkach akcji zdominowaty dwa wydarzenia — wyniki
spotek z amerykanskiego sektora technologicznego oraz reakcja rynku walutowego
na decyzje Europejskiego Banku Centralnego w sprawie ograniczenia programu
luzowania iloSciowego. Pierwsza zmienna pchneta Wall Street na nowe rekordy
wszech czaséw, a druga dodata sity europejskim akcjom, réwniez dzieki ostabieniu
euro. Bilansem jest tydzien solidarnych zwyzek, ktére na site mozna sprowadzi¢ do
wspdlnego mianownika w postaci poprawy sentymentu, ale lepiej wzrosty roztozy¢
na czynniki pierwsze i pamieta¢, iz czes¢ sity strony popytowej jest zawsze
pochodng korelacji pomiedzy rynkami oraz gry w oparciu o impulsy wzrostowe.

W przypadku rynkéw europejskich zmienna w postaci ostabienia wspdlnej waluty
dobrze pofaczyta sie z gotebia w wymowie decyzja Europejskiego Banku
Centralnego. EBC zdecydowat, iz na poczatku przysztego roku program luzowania
ilosciowego zostanie zredukowany o potowe — z 60 miliardéw euro do 30 miliardéow
euro miesiecznie — ale decyzje uzupetnit sygnat przedtuzenia programu do wrzesnia
przysztego roku, z opcjg open ended, gdy zajdzie taka potrzeba. W istocie program
luzowania iloSciowego nie zostat szczegdlnie mocno zredukowany. Mozna raczej
mowic o gotowosci do wygaszenia w odlegtej przysztosci. Wzoru na zakoriczenie QE
w Europie trzeba szuka¢ w dziataniach Fed, ktére wskazujg, iz punkty miedzy
redukowaniem QE i redukowaniem sumy bilansowej sg mocno odlegte w czasie, nie
wspominajac juz o dynamice ciggle potencjalnych podwyzek stép procentowych, na
ktore nie zanosi sie w kolejnych kilku kwartatach.

Warto zatrzymad sie na wynikach amerykanskiego sektora technologicznego, ktory
mocno zaskoczyt rynek swojg sitg i w duzej mierze odpowiada za zwyzki na Wall
Street w ostatnim tygodniu. Wprawdzie przed rynkami jeszcze spotkanie z
raportami Facebooka i Apple, wiec sita moze zmienié¢ sie w stabos¢, ale przy
mocnym sygnale z dwdch ostatnich gwiazd amerykanskiego sektora nowych
technologii zasadnym stanie sie zatozenie, iz dobra postawa akcji spétek Amazon,
Apple, Facebook, Google, Microsoft i Netflix dodaje bykom argumentéw w grze o
dobrg koncowke roku. W istocie uderzenie popytu w tym segmencie rynku jest
wiaczeniem dodatkowego silnika w obozie popytowym, ktéry ostatnio czerpat
swojg site z innych sektorow. Jesli do dobrej postawy catosci rynku dotfaczg jeszcze

WYDZIAL DORADZTWA
i ANALIZ RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

spotki biotechnologiczne, to zamkniecie roku na nowych maksimach bedzie
stosunkowo tatwe do wykreowania na Wall Street.

W biezgcym tygodniu warto oczekiwa¢ wiekszego podzielenia uwagi pomiedzy
zmienne rynkowe, a polityczne. Tydzien przyniesie mase danych makro, w tym
comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy, ale w programie jest réwniez
posiedzenie FOMC, ktére bedzie musiato odnie$é sie do sytuacji w gospodarce
amerykanskiej po zestawie mocnych publikacji makro i wreszcie informacja o
nowym szefie amerykanskiego banku centralnego. Niepokdj wzbudza J. Taylor, gdyz
jest postrzegany w kategoriach zwolennika radykalnie wyzszych stop procentowych.
Kazdy inny wybdr bedzie postrzegany jako przediuzenie dzisiejszego modelu
dziatania Fed. Warto pamieta¢, iz Fed dziata w modelu, w ktérym rada podejmuje
decyzje o polityce monetarnej, wiec efekty powaznej zmiany na stanowisku szefa
Fed bedg raczej srednioterminowe. Dlatego uznajemy, iz wybdr Taylora moze stac
sie przyczyng do krotkiego wahniecia na rynkach, ktére bedzie jednak okazjg do
zakupéw na korekcie.

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 $rodkéw technicznych do celdéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedftug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$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 byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$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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