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Konfrontacja optymizmu z wynikami

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny udany tydzien. Nie obyto sie bez kreslenia
nowych rekordéw wszech czaséw i w przypadku Wall Street wymarszu nad
psychologiczne bariery. Inwestorzy zignorowali zaréwno wzrost rentownosci
amerykanskiego dtugi, ktéry postrzegany jest jako szkodliwy dla atrakcyjnosci
inwestowania w akcje oraz rysujgce sie na horyzoncie i zmaterializowane w
weekend ryzyko braku uchwalenia prowizorium budzetowego. Optymizm
napedzaty nadzieje na dobre wyniki kwartalne spoétek, ktorych sezon publikacji
dopiero wchodzi w decydujgcy faze, jak i dobre dane makro. Bykom pomagaty
rowniez inne zmienne, z ktdrych najwazniejszymi byly dane sygnalizujgce duzy
wzrost naptywu nowych srodkdw na rynki akcji ze strony inwestorow.

Nowy tydzien zacznie sie zapewne od jakiejs reakcji na zamieszanie w Waszyngtonie
i tzw. zamkniecie rzadu federalnego — w praktyce sprowadzajgce sie do
ograniczenia dziatalnosci jednostek panstwowych — ktére samo w sobie nie niesie
powaznych konsekwencji w krétkim terminie, ale podnosi nielubiang przez
inwestorow niepewnos¢. Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz politycy amerykanscy
jednak dojdg do jakiego porozumienia i nie zechcg zepsuc¢ dobrej koniunktury
dtuzszym paralizem budzetowym. W efekcie w nowym tygodniu kluczowymi
zmiennymi, ktére beda ksztattowaty nastroje na gietdach, stang sie wyniki
kwartalne spétek oraz dwa posiedzenia wtadz bankéw centralnych — japonskiego i
europejskiego — od ktérych rynki oczekujg wskazédwek na temat zmian w polityce
monetarnej, z tagodnej na bardziej restrykcyjna.

W przypadku rynkéw akcji warto jednak oczekiwa¢ wiekszego skupienia na
wynikach spoétek, a ewentualnego wptywu sygnatéw ze strony Europejskiego Banku
Centralnego i Banku Japonii szukaé w relacji pomiedzy walutami i akcjami.
Umocnienie jena tradycyjnie jest postrzegane jako szkodzgce cenom akcji w Japonii.
Umocnienie euro inwestorzy postrzegajg jako szkodliwe dla europejskich
eksporteréw. Trzeba jednak pamietaé, iz inwestorzy na rynku walutowym od
tygodni — jesli nie od miesiecy — pozycjonujg sie pod zmiane w polityce monetarne;j
zwitaszcza EBC, wiec ewentualna reakcja walut moze by¢ nieco bardziej
niestandardowa od oczekiwanego wprost dalszego umocnienia euro. Inaczej
mowigc dla akcji wazne bedg raczej zachowania walut niz same sygnaty z bankow
centralnych.
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W przypadku Wall Street nalezy oczekiwaé skupienia na wynikach kwartalnych
spotek. Rynek amerykanski staje bowiem do testu swojego optymizmu z wysokimi
wycenami, ale tez z pytaniami o wptyw zmian w podatkach na kondycje spétek.
Wazing czescig kolejnych dni bedzie konfrontacja optymizmu graczy z sitq sektora
technologicznego, ktéry pozostaje lokomotywg hossy z ostatniego roku. Koszyk
spotek znanych jako FAANG — Facebook, Amazon, Apple, Netflix i Google — trzyma
klucz od podtrzymania optymizmu w kohcédwce stycznia i gtéwnie od reakcji
inwestorow na wyniki pieciu lideréw hossy zalezy, czy jeden z najlepszych
poczatkdw roku w historii rynku amerykanskiego znajdzie przedtuzenie . Trzeba
bowiem pamietac, iz srednio liczgc amerykanskie spoétki technologiczne wzrosty w
zesztym roku o okoto 30 procent, wiec stabsze od oczekiwan raporty bedg zachecaty
do realizacji zyskow i korekty.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” 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 (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdZ. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglqgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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