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Sezon wynikow

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien gry w ramach zmiennosci, jaka
zadomowita sie na gietdach po zakonczeniu styczniowej fali optymizmu,
zdominowata notowania lutego oraz marca i przeniosta sie na kwiecieA. Stale
rynkiem wstrzgsaty niepokoje zwigzane z wojng celng pomiedzy USA i Chinami. Tym
razem na plan pierwszy wybita sie nowa propozycja prezydenta Trumpa, ktérej
zrealizowanie miatoby przetozy¢ sie na natozenie cet na chinskie towary na tgczng
kwote 100 mld USD. Inwestorzy nerwowo zareagowali zaréwno na nowe
propozycje, jak i starali sie wyprzedzi¢ potencjalng odpowiedz Chin na dziatania USA
szacujac szkody dla poszczegdlnych spotek. Ciekawostky catosci zamieszania jest to,
iz dziatania USA coraz bardziej zaczynajg jawic sie jako strategia negocjacyjna, co w
piatek nie wprost przyznat doradca ekonomiczny prezydenta Trumpa.

Przy braku innych tresci i w ramach wiekszej zmiennosci obawy o skutki wojny
handlowej — wiekszos¢ propozycji USA i Chin nie zostata nawet wprowadzona w
zycie - szum wokot cet przykryt inne tresci, ale w pigtek pojawity sie dane z rynku
pracy, ktére wymagaty nieco wiekszego rozkroku interpretacyjnego. Radykalnie
gorszy od oczekiwan wzrost liczby etatéw poza rolnictwem postawit pod znakiem
zapytania radykalnie lepszy od oczekiwan raport z lutego — w istocie dane z
poprzednich odczytéw zostaty zredukowane —ale tez kazat spojrze¢ na $rednig z
trzech miesiecy, ktéra przykrywa szum pojedynczych, czesto korygowanych
odczytéw. Wzrost liczby ptac ostrzega przed zaciesniajgcym sie rynkiem pracy i
dlatego na pigtkowy spadek na Wall Street warto patrzeé przez pryzmat wiekszej
zmiennosci niz reakcji na dane z rynku pracy. Zwyczajnie, w obecnej sytuacji
rynkowej, dwuprocentowe przesuniecia indekséw trzeba traktowacé jako standard.

Od kolejnych dwéch tygodni trudno oczekiwaé powaznej zmiany na tym polu. Stale
w grze beda zamieszanie wokot cet i obawy o zbyt agresywnga polityke Fed. W cien
nie odejdg obawy zwigzane z regulacjg sektora technologicznego, ale cato$¢
powinna zosta¢ przynajmniej w czesci, przykryta przez sezon publikacji wynikow
kwartalnych. Oczekiwania rynku na tle sygnatdw ze strony spdtek sg niskie i juz
teraz mozna zatozy¢, iz pozytywnych zaskoczen bedzie wiecej niz negatywnych
niespodzianek. Nawet jesli ciche oczekiwania rynku sg wyisze od prognoz
analitykéw przecena trwajgca na rynkach wiasciwie od poczatku lutego nie tylko
uatrakcyjnita wyceny, ale zostawita miejsce na odbicie po mocnym spadku. W
istocie rynki — zwtaszcza amerykanskie — wejdg w sezon wynikéw kwartalnych z

WYDZIAt DORADZTWA
i ANALIZ RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

relatywnie nisko potozonymi indeksami i po mocnych korektach, co byto ostatnio
zjawiskiem rzadkim, by nie powiedzie¢ niewystepujgcym.

Korekcyjne cofniecia, w czesci waznych spétek nawet 20-procentowe, i dobry sezon
wynikéw kwartalnych wydajg sie idealng mieszankg wzrostowg i antidotum na
obawy, ktérymi zyty rynki na przestrzeni ostatnich kilku tygodni. Przy dobrych
raportach kwartalnych i sumarycznie dobrym sezonie publikacji wynikow
kwartalnych obserwowane wtasnie przeceny beda dla wielu graczy wezwaniem do
kupna na korekcie, o ktérej wielu marzyto. Dane makro i kondycja spétek
sygnalizujg bowiem, iz faza wzrostowa w cyklu gospodarczym i dynamice zyskow
spotek jeszcze nie ulegta wyczerpaniu, a zawsze w mocy pozostaje zatozenie, iz
wiasnie kondycja gospodarki jest i byta najwiekszym gwarantem kontynuacji
kazdego rynku byka w przesztosci. Inaczej rzecz ujmujgc w kolejnych dwdch
tygodniach na rynkach powinna pojawi¢ odpowiedz, czy lutowo-marcowe cofniecie
jest poczatkiem bessy, czy tylko korekta, ktérej rynek potrzebowat po styczniowym
fajerwerku optymizmu.

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
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdw 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 ktdrym 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
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. 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
niniejszeqgo 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 ogélnym dotyczqgcych 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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