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Przesuniecie uwagi na spoftki

W zakoniczonym tygodniu globalne rynki akcji zakonczyty faze skupienia uwagi na
kondycji gospodarki i niepewnosci zwigzanej z potencjalnymi wojnami celnymi,
jakie mogtyby zachwia¢ swiatowym handlem i poszczegdlnymi sektorami oraz
spotkami. Coraz gtosniejsze sygnaty ze strony Biatego Domu, iz szum wokot cet jest
w sumie tylko przygotowaniem pola do negocjacji oraz bardzo racjonalna
odpowiedz Chin, iz rzad w Pekinie bedzie dazyt do wiekszego otwarcia chinskiej
gospodarki ztagodzity niepewnos¢ i redukowaty odpowiedZ rynku na wzrost
napiecia geopolitycznego wokét Syrii, gdzie konflikt coraz bardziej przypomina
klasyczng proxy war, w ktérej USA i sojusznicy walczg o wptywy z Rosjg. Rynki akcji
przyjety bez emocji dane makro i sygnaty z Fed, co jeszcze w lutym uruchomito
powazng korekte.

W sumie tydzied sprowadzit sie gtdwnie do czekania na sesje pigtkowe, ktére
zostaty zdominowane przez poczatek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych
amerykanskich bankéw. W ostatnich latach sektor przejat na siebie role
otwierajgcego sezon wynikowy i pierwsze raporty trudno nazwaé rozczarowaniem.
Trzy duze banki JPMorgan Chase, Wells Fargo i Citigroup, generalnie ogtosity wyniki
lepsze od oczekiwan, ale reakcje inwestoréw byty dos¢ stonowane. Wprawdzie
wiasnie w pigtek pojawity sie obawy przed atakami rakietowymi USA na Syrie, ale
trudno uznaé zmienng jako przyczyne stabszego od rynku zachowania bankéw po
lepszych od oczekiwan raportach kwartalnych. Reakcja inwestoréw zawiera w sobie
element realizacji zyskéw, ktdra ostrzega, iz poprzeczka oczekiwan inwestoréw
moze by¢ postawiona wyzej od prognoz analitykow.

Po pigtkowej reakcji inwestorow wida¢, iz sezon wynikdw bedzie pod wieloma
wzgledami nietypowy. Wprawdzie rynki wchodzg w sezon publikacji raportéow
kwartalnych po mocnej korekcie, ale kazdy raport musi byé czytany z réznych
punktéw widzenia. Pierwszym bedzie przymus oddzielenia tego, co jednostkowe —
czytaj efektéw zmian w podatkach, ktdre skokowo wptynety na bilanse, ale nie beda
wplywaty z podobng dynamika w przysztosci — od tego, co state. Catos¢ bedzie
uzupetniat szum zwigzany ze strategiami spoétek odnosnie tego, co zrobi¢ z zyskami
zwiekszonymi przez spadek opodatkowania. Starczy powiedzieé, iz dzieki obnizce
podatkéw sredni wzrost zyskéw w S&P500 ma wynie$¢ okoto 18 procent, ale
przynajmniej 30 procent z tego bedzie efektem korzystnych zmian w podatkach. W

WYDZIAt DORADZTWA
i ANALIZ RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

praktyce wiec wzrost zyskdw wypracowany przez dynamike bizneséw bedzie
zblizony do 11 moze 12 procent, a wiec bez fajerwerkow.

Zapewne cze$¢ spotek zechce zwrdcic pienigdze inwestorom w postaci dywidend, a
inne przez skup akcji z rynku. Kolejne bedg prezentowaty prognozy na przysztos¢ w
nowym uktadzie podatkowym. W praktyce wiec kazdy raport bedzie w pewnym
sensie inny i kazdy bedzie wymagat wspomnianego wyzej oddzielenia zmiennych
jednorazowych, do rysujgcych sie trendéw. Warto réwniez pamietaé, iz marcowo-
kwietniowe cofniecie na gietdach bylo spowodowane gtéwnie zamieszaniem w
sektorze nowych technologii, ktdry ma sporo strat do odrobienia, a wtasnie sektor
technologiczny byt tym, ktdry w bliskiej przesztosci bit rynkowe oczekiwania. Trzeba
rowniez wspomnieé o sektorze surowcowym, z akcentem na paliwa, ktéremu
bedzie pomagata zwyzka cen ropy. W naszej ocenie ewentualne cofniecia w sezonie
wynikdéw warto wykorzysta¢ do spojrzenia na amerykanskie banki, spotki
surowcowe i wiasnie technologiczne.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 srodkéw 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 ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdzZ. 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 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 poglgddw 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
sporzgdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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