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Optymizm napedza popyt

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzied gry w konteksécie optymizmu
wynikowego i reakcji na zachowanie rynku walutowego. Prezentowane wyniki
kwartalne byly lepsze lub gorsze od oczekiwan, ale wiekszo$¢ spoétek z rynku
amerykanskiego sygnalizowata pozytywny wptyw na przyszta kondycje obnizki
podatkéw w USA i stanu globalnej gospodarki. W efekcie nawet stabsze od
oczekiwan raporty zawieraty sygnaty, iz kolejne kwartaty beda dobre dla rozwoju
firm. Bilansem s3 dwuprocentowe wzrosty amerykanskich indeksow, ktore
kontynuowaty swdéj marsz na pétnoc kreslagc juz nie tylko nowe rekordy wszech
czaséw, ale rowniez piszac historie najlepszego poczatku roku, jaki pamieta
wiekszos$¢ inwestoréw. W skrécie rzecz ujmujgc Wall Street przedtuzyta znane z
poprzednich tygodni stycznia uderzenie popytu i wyniosta indeksy na historyczne
maksima.

Gorzej zaprezentowaty sie rynki europejskie, ktére nie byly w stanie posili¢ sie
dobra atmosferg na Wall Street, dobrymi danymi makro i wynikami spétek. Cieniem
na rynkach potozyto sie umocnienie euro zwigzane ze staboscig dolara. W istocie
eurodolar zyskat w poprzednim tygodniu 1,6 procent i powiekszyt zwyzke od
poczatku do roku do okoto 3,5 procent. Rzut oka na korelacje pomiedzy indeksem
niemieckich blue chipéw i eurodolarem jednoznacznie wskazuje, iz DAX szukat
zwyzki, gdy para EURUSD miata szanse na cien skonsolidowania ostatnich wzrostow
i poddat sie presji podazowej, gdy euro umocnito sie do dolara w drugiej pofowie
tygodnia. Bilansem jest rozejScie sie rynkéw europejskich z amerykanskimi.
Poréwnanie zwyzek DAX-a i S&P500 w perspektywie year-to-date ujawnia, iz rynek
amerykanski notuje zwyzke przeszto dwa razu wiekszg niz rynek niemiecki, a réznica
pomiedzy zwyzkami pokrywa sie z procentowym umocnieniem pary EURUSD.

Relatywnie mocna postawa Wall Street na tle Swiata ma w sobie réwniez optymizm
fundamentalny, ktéry zawiera sie w przekonaniu inwestoréw, iz obnizka podatkéw
ozywi inwestycje, konsumpcje indywidualng, a stabos¢ dolara podniesie eksport, co
przetozy sie na wyzszg dynamike PKB. Wyzisze w zwigzku z tym bedg réwniez zyski
firm, ktére poprawig rentownosé, zwiekszg skup wtasnych akcji z rynku, podniosg
dywidendy i naktady inwestycyjne. Catos¢ sktada sie na optymistyczny scenariusz, w
ktorym doskonaty poczatek roku ma by¢ ledwie wstepem do jeszcze lepszej
koncowki i przetrwania cyklu gospodarczego przez kolejne dwa lata. W tym
optymistycznym obrazie w cien odeszto ryzyko zwigzane z podwyzkami stép
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procentowych w USA, ktdre juz nie straszg, jak straszyty jeszcze w potowie grudnia, i
zwyzki rentownosci dtugu. Nie ma zatem watpliwosci, iz rynek powaznie naciggng
wtlasne oczekiwania wobec przysztosci i warto zachowaé¢ nieco dystansu do
fajerwerku optymizmu.

Kolejng zmienng, ktéra zmusza do ostroznego podejscia do ostatnich zwyzek jest
czytelny wzrost optymizmu konsumentdow, ktérzy nie tylko wrdcili do nawykéw
kupowania na kredyt znany z przesztosci, ale jeszcze masowo wracajg na rynki akcji
optymistycznie oceniajgc zaréwno wtasng przysztosé, jak i przysztosé rynkdéw akcji.
Owocem jest wzrost amerykanskich indekséw, ktéry coraz bardziej zbliza sie do
hiperboli. Wejscie inwestoréw indywidualnych na rynek, hiperboliczny wzrost i
dynamiczna zwyzka gospodarki dajg sie sprowadzié¢ tylko do jednego wspdlnego
mianownika, ktérym jest ostrzezenie, iz rynek byka mégt znalez¢ sie w pdzniej czesci
cykl, a to oznacza, iz nalezy zachowac znaczacy dystans do zachowania gietd
oczekujgc przynajmniej korekty. Za wczesnie oczywiscie ogtasza¢ zblizajacy sie
koniec rynku byka — zadne dane makro nie pozwalajg na taky teze — ale jedyng
strategig akceptowalng przy prébie kupowania akcji sg korekcyjne cofniecia.

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 przepiséow ,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 celdw 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 publikacjg handlowg w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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
odpowiedzialnos¢. 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 firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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