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Dobry poczatek kwartatu

Pierwsze sesje nowego kwartatu na rynkach zostaty zdominowane przez srodowe
Swieto w USA. Handel na Wall Street zostat skrécony wiasciwie do potowy
normalnego tygodnia — we wtorek gietdy zamykaty sie wczeséniej — co przetozyto sie
na globalny spadek aktywnosci i faktyczne czekanie na najwazniejsze wydarzenia
tygodnia, ktérymi miaty by¢ comiesieczne dane z rynku pracy w USA i prawdziwy
poczatek wojny handlowej pomiedzy USA i Chinami, w postaci wejscia w zycie cet
na chinskie towary. W praktyce uwaga inwestoréw zostata skoncentrowana na sesji
pigtkowej, w trakcie ktérej dane opublikowat Departament Pracy, a Chiny
odpowiedziaty na realny poczatek obowigzywania cet w USA. Z perspektywy korica
tygodnia wida¢, iz wiasnie pigtkowe sesje przesadzity moze nie tyle o obrazie
catosci, ale o nastrojach, w jakich rynki rozpoczety Il kwartat.

Raport z rynku pracy w USA nie mdgt by¢ lepszy. Wyzsza od oczekiwan liczba miejsc
pracy poza rolnictwem uzupetniona dobrymi rewizjami danych z poprzednich
miesiecy potaczyta sie z dobrym wzrostem stopy bezrobocia. Zwyzce bezrobotnych
towarzyszyt bowiem wzrost stopy partycypacji, co przez wiekszos¢ ekonomistow i
inwestorow zostato przyjete jako sygnat, iz na rynek pracy wracajg ludzie, ktérzy
wczesniej nie szukali pracy. Inaczej rzecz ujmujgc w amerykanskiej gospodarce jest
tak duzy popyt na prace, iz do szukania zatrudnienia zacheceni zostali ci, ktorzy
wczesniej nie deklarowali szukania etatdw. Cato$¢ uzupetnita mniejsza od
oczekiwan dynamika ptac, co gremialnie zostato przyjete jako sygnat mniejszej od
oczekiwan presji ptacowej i mniejszej od obaw presji na amerykanski bank
centralny, ktéry min. w ptacach szuka wskazéwek na temat przysztego
ksztattowania sie inflacji.

Nie dziwi zatem fakt, iz pigtkowe dane staty sie bazg do wzrostéw na wiekszosci
rynkéw rozwinietych, ktérym pomagato réwniez ostabienie dolara w dniu
rozpoczecia wojny handlowej. W istocie wiekszo$¢ waznych indekséw zakoriczyta
tydzied wzrostami, na co wptyw miaty dobre sesje pigtkowe. Przez chwile warto tez
zastanowic¢ sie nad reakcjg graczy na poczatek wojny celnej USA-Chiny. W
stereotypowym ujeciu reakcja byta klasyczna — gietdy przecenity sie na wies¢ o
wojnie celnej, ale kiedy padty pierwsze powazne strzaty uznano wojne celng za
wyceniong i skupiono sie na przysztosci. Naprawde jednak efekty wojny celnej, w
postaci przerzucenia kosztow cet na konsumentéw przez firmy, bedg obserwowane
w gospodarkach za kilka lub kilkanascie miesiecy. W praktyce wiec inwestorzy mogli
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skupié¢ sie na blizszym temacie, ktorym jest rozpoczynajgcy sie sezon publikacji
wynikéw kwartalnych.

Biezacy tydzien bedzie pierwszym w sezonie publikacji wynikow spétek za Il kwartat
i ostatnig fazg pozycjonowania sie pod publikacje, ktére powinny odzwierciedli¢
wptyw zmian w podatkach w USA i generalnie dobrg kondycje poszczegdlnych
gospodarek. Naprawde w publikowanych ostatnio danych makro nie ma sygnatéw,
ktdre pozwalatyby oczekiwaé negatywnych zaskoczen. Czes¢ sektoréw juz zdazyta
posili¢ sie lepszymi prognozami, a inne wejdg w sezon wynikéw przecenione po
lutowo-kwietniowym zamieszaniu i miesigcu przeceny wywotanej obawami o efekty
wojen handlowych. Wazne swiatowe indeksy sg dzi$ notowane ze stratami lub
minimalnymi zmianami w perspektywie year-to-date. Wyjgtkiem z kluczowym jest
Nasdaq Composite, ktdory ma w sobie lokomotywy sektora technologicznego, gdy
inne sektory zachowuijg sie relatywnie stabo. Sezon wynikéw bedzie wiec testem dla
obserwowanej ostatnio zwyzki po $cianie strachu. Pozytywne zaskoczenia uspokojg
obawy i pozwolg czeka¢ z wiekszym spokojem na koncéwke roku.

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 odhniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw 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 ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. 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 ,,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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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