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Kluczowe raporty przed rynkiem

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez reakcje
inwestorow na wyniki spotek. Generalnie raporty — zwtaszcza na Wall Street — byty
raczej lepsze od oczekiwan niz gorsze, ale cieniem na rynku potozyt sie zbyt maty
optymizm zarzaddw spétek wobec przysztosci. Zamieszanie wokdt wojen celnych
zaczeto wptywa¢ na nastroje w firmach, czego pochodng byta umiarkowana
odpowiedz graczy na dobre wyniki spétek. W istocie rynek amerykanski wszedt w
sezon wynikéw kwartalnych z obnizonymi wycenami, wiec reakcja na dobre raporty
spotek powinna by¢ czytelnie lepsza. Z drugiej strony nalezy odnotowa, iz w marcu
i kwietniu nastroje korekcyjne dominowaty raczej w sektorze technologicznym niz
na szerokim rynku, a spotkanie Wall Street z wynikami kluczowym spoétek sektora
jest dopiero przed rynkiem.

Bykom nie pomagaty réwniez rynki konkurencyjne dla akcji. Rentownos¢ pomagata
odciggac kapitat z akcji w strone dtugu, a malejaca réznica pomiedzy rentownoscia
papierow krétkoterminowych i dtugoterminowych wyzwalata spekulacje na temat
zblizajgcej sie recesji. W istocie w zadnych danych makro nie widac¢ dzi$
nadciggajgcej recesji, a zaciesnienie w polityce monetarnej w USA jest ciagle zbyt
mate, by Fed zdotat wepchna¢ gospodarke w spowolnienie. Inwestorzy reaguja
nieco mechanicznie uznajac, iz zblizenie sie krzywych rentownosci jest ostrzezeniem
przed nadciggajgca recesjg i zachowujg sie zgodne z modelami znanymi z przesztosci
walczgc z zawsze niebezpieczng ideg, iz tym razem moze by¢ inaczej. Naprawde
jednak nie brakuje powoddw, dla ktérych tym razem moze byé inacze;j.

Klasyczne modele kondycji rynku znane z przesztosci sg zbudowane w czasach,
kiedy banki centralne nie ingerowaty w rentowno$¢ dtugu poprzez masowy skup
obligacji. Problem w tym, iz w poprzedniej dekadzie klasyczne narzedzia polityki
monetarnej — gtéwnie obnizanie lub podwyiszanie stép procentowych — ulegty
wyczerpaniu. W efekcie, w skali globu rynek dtugu zostat zaburzony i jeszcze przez
lata bedzie odczuwat efekty dziatan podjetych przez banki centralne po ostatnim
kryzysie, wiec nawet jesli nie chce sie ignorowaé sygnatdw wysytanych przez
rentownosci, warto zachowa¢ - jesli mozna - nieco dystansu do zesztotygodniowych
reakcji rynkow akcji na zachowanie rynku dtugu. Zwtaszcza, iz recesyjnego
wskazania nie wida¢ na rynku walutowym, ktory nie chce umocni¢ dolara, co -
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mowigc wprost - wskazuje, iz rynkowi nie brakuje optymizmu i nie ma klasycznej
ucieczki w gotowke.

W zarysowanym uktadzie sit rynek wymusza wybdr jednego ze scenariuszy, w
ktdrym postawienie na recesyjne wskazania staje sie wezwaniem do redukcji
obecnosci na rynkach akcji, a przyznanie racji rynkom akcji okazjg do zakupéw na
korekcie. Catosé uzupetnia zamieszanie w postaci wptywu zmian w podatkach na
kondycje spotek w krétkim i dtugim terminie. W pierwszym wypadku wyniki moga
by¢ jednostkowo lepsze, ale bez powaznego wptywu na sredniookresowg kondycje
firmy. W drugim, mogg wptywaé nie tylko na zyski, ale réwniez na dziatania
zarzagddw w postaci akwizycji czy skupu akcji, zeby tym kanatem zwrdci¢
inwestorom pienigdze. Wreszcie przed rynkami jest ciggle najwazniejszy test
biezgcego sezonu publikacji wynikdw kwartalnych — spotkanie z raportami Apple,
Alphabet i Facebooka - lokomotywami ostatniej przeceny i liderami wczesniejszej
hossy. Dobrze przyjete raporty liderow bedg sprzyjaty zakonczeniu korekty i grze o
powrdt do scenariusza wzrostowego.

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 srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnq 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 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
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 sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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