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Optymizm silniejszy od obaw

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien, w ktdrym znane zamieszanie
wokét wojny celnej odbierato apetyty na ryzyko, ale gtéwne indeksy i tak zdotaty
zanotowac wzrosty. Impulsem spadkowym byta informacja rzucona na rynek w
Srodku tygodnia, wedle ktérej rzad amerykanski rozwaza wprowadzenie cet na
kolejng partie importu z Chin. Tym razem ctami miatyby zostaé objete towary na
sume 200 mld dolaréw, co pofaczone z pulg 34 mld juz wprowadzonych cet
zblizytoby optaty do poziomu, w ktérym blisko potowa catego importu z Chin bytaby
objeta ctami. Ciekawostkg jest, iz komunikat zawierat jednak zmienng w postaci
zastrzezenia ,0 rozwazeniu i po konsultacjach”. Inaczej rzecz ujmujgc sygnat
wpisywat sie w strategie negocjacyjng, ktéra miata na celu przymusié¢ rzad w Pekinie
do ustepstw. Rynki jednak przyjety zamieszanie klasyczng reakcja ,,najpierw strzelaj,
pdzZniej zadawaj pytania”.

Skokowe tgpniecia na gtéwnych rynkach nie przeszkodzity jednak zakorczyé
tygodnia zwyzkami. Niemal wszystkie sSrednie zanotowaty dodatnie zmiany. Mozna
spekulowac na ile odbudowanie sie gietd byto pochodng sygnatu, iz za kulisami
odbywajg sie jednak negocjacje na linii Pekin-Waszyngton, ktdre ograniczg efekty
wojny celnej do minimum, a na ile rynki skupity sie na finalnym pozycjonowaniu sie
pod sezon wynikdw kwartalnych. Zachowanie Wall Street po wynikach
amerykanskich bankéw, ktdre delikatnie przecenity sie po opublikowaniu raportéow
przed sesjami pigtkowymi, moze wskazywaé, iz wazniejsze byly doniesienia o
negocjacjach, ale zasadnym wydaje sie jednak teza, iz gra odbywata sie wtasnie w
kontekscie wynikéw i szukania szansy na pozytywne zaskoczenia ze strony spotek.

Reakcja rynku na wyniki amerykanskich bankéw byta w sumie stonowana, a
zmienne, ktdre potozyly sie cieniem na wynikach byty znane graczom wczeéniej. W
istocie na progu sezonu wynikéw gracze dokonywali znanych z koncéwki roku
korekt, w ktorych kupowali sektory zachowujgce sie lepiej od rynku, a sprzedawali
radzgce sobie stabiej. Sektor finansowy byt jedng z ofiar tej strategii juz wczesniej,
co wida¢ po rdznicy pomiedzy wzrostem S&P500 i np. spadkiem koszykdéw
skupionych na $ledzeniu kondycji sektora finansowego. Takich réznic mozna znalezé
wiecej, ale w kazdej kalkulacji bedzie widag, iz role lokomotywy obozu popytowego
petni amerykanski sektor nowych technologii, ktéry pcha Nasdaga Composite na
nowe rekordy wszech czaséw. Zachowanie wskazuje, iz wtasnie od reakcji na wyniki
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tego sektora bedzie zalezato, w jakich nastrojach Wall Street bedzie konczyta sezon
publikacji wynikow za Il kwartat.

Pomimo powyzszego zastrzezenia zaktadamy, iz w czesci sektorow i spotek efekty
obnizki podatkéw nie zostaty jeszcze w catosci uwzglednione w cenach. W innych
pojawig sie ostrzezenia, iz wojna celna i juz wprowadzone cta zredukuja wptyw
pozytywnych efekty obnizek podatkéw, a w kolejnych spodziewamy sie
zwyczajnego zignorowania wynikow i skoncentrowania na przysztosci. Uznajemy, iz
odbudowanie sie Wall Street w ostatnich dwéch tygodniach uwzglednito w cenach
pozytywne elementy i utozyto indeksy pod wakacyjne przedtuzenie trenddéw
bocznych, jakie pojawity sie po lutowo-kwietniowym zamieszaniu i pdzniejszym
odreagowaniu. Inaczej rzecz ujmujgc, z dobrym czy stabszym od oczekiwan
sezonem wynikdow rynki amerykanskie, a za nim inne rynki rozwiniete, powinny
szuka¢ raczej wakacyjnego wyciszenia niz szybkiego marszu w jednym kierunku.
Powrdt czytelniejszych trenddw bedzie mozliwy, gdy znad rynkdw odsunie sie cien
wojen handlowych i gracze zaczng pozycjonowac sie pod koricdwke 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 odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 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
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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