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Wyniki vs. polityka

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez reakcje
inwestorow na wyniki spétek i kolejne doniesienia z Waszyngtonu, skad w swiat
ptyneta klasyczna dla obecnego prezydenta USA gorgczka niepokojgcych
inwestorow pomystéw i opinii. Druga zmienna czytelne hamowata apetyty bykow.
Daleka od ortodoksji krytyka Fed za podwyzki stép procentowych w USA, zmieszata
sie z zapowiedzig gotowosci wprowadzenia cetf na catos¢ chinskiego importu do USA
oraz atakiem na Unie Europejskg za ukaranie spétki Google za praktyki
monopolistyczne. Wspdlnym mianownikiem byty nerwowe reakcje na rynkach akgji
i walutach oraz zbudowanie przeciwwagi dla optymizmu ptyngcego ze strony
spotek. Bilansem sg kosmetyczne zmiany najwazniejszych amerykanskich indeksow,
ktore przesaczyty sie na inne rynki. Zamieszanie ze strony Waszyngtonu jest dzi$
czyms$ statym, wiec nalezy zatozy¢, iz w bliskim terminie inwestorzy bedg mieli
powody, by nie spuszczac oka z tego, co w $wiat wysyta prezydent Trump.

Przy catym szacunku dla zagrozen ptyngcych z Waszyngtonu, warto skupié sie raczej
na wynikach spoétek i tresciach, ktére ptyng z rynku po publikacji raportéow
kwartalnych. Na dzi$ na rynek raporty wystato 15 procent spétek z indeksu S&P500.
Na 75 publikacji ledwie garstka nie sprostata oczekiwaniom inwestoréw. Pozostate
zostaty nagrodzone zwyzkami cen akcji po opublikowaniu wynikéw, wiec bilans
pierwszego, petnego tygodnia spotkania rynku z raportami spétek jest pozytywne.
Bez zamieszania w Waszyngtonie obraz rynku bytby zapewne lepszy, ale tez trudno
oczekiwac jakiego$ fajerwerku optymizmu, gdy dobry sezon wynikéw, zbudowany
po czesci na obnizce podatkéw, byt oczekiwany i w pewnym sensie uwzgledniony w
cenach. Wazna jest jednak sama pozytywna reakcja, zamiast realizacji zyskdow, gdyz
sygnalizuje optymizm wobec przysztosci i jest dobrym wskaznikiem nastrojéw
Sredniookresowych.

W poprzednich biuletynach sygnalizowalismy, iz w obecnym uktadzie sit zasadnym
wydaje sie zatozenie, iz rynki znalazty sie w potozeniu, ktdre sprzyja raczej trendom
bocznym niz mocnym wzrostom i poczgtek sezonu wynikéow kwartalnych w USA
wpisuje sie w scenariusz konsolidacyjny. Poszczegdlne indeksy mogg szukac zwyzek,
a jedne sektory zachowywac sie lepiej lub gorzej, ale srednie rynkowe obejmujace
szerokie spektrum i pozbawione wptywu pojedynczych sektoréw — jak S&P500 w
przeciwienstwie do np. Nasdaga 100 — bedg miaty tendencje do przedtuzenia
konsolidacji, jakie pojawity sie na rynku po wygaszeniu lutowego impulsu
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spadkowego i zbudowaniu korekt wiosennej przeceny. Z punktu widzenie
analizowania uktadu sit na rynek dobrym wskaZznikiem sg dzi$ wykresy, ktére
pokazujg, iz najwazniejsze srednie majg przed sobg spotkania rocznymi maksimami,
ktérych pokonanie jest warunkiem powrotu do scenariuszy wzrostowych i
zakonczenia konsolidacji.

W nowym tygodniu warto oczekiwaé dalszej gry w kontekscie reakcji na wyniki
kwartalne spotek, prawdopodobnie ostatniego waznego, w scistym tego stowa
znaczeniu, wydarzenia rynkowego przed wakacyjnym wyciszeniem, ktére przypada
na sierpien. Jesli reakcje na wyniki spétek nie przetozg sie na powazne ruchu cen i
indekséw, to rynki wejdg w sierpien w znanych i oswojonych konsolidacjach,
czekajac jednoczesnie na zakonczenie wakacji i jesienng dawke powrotu zmiennosci
oraz aktywnosci inwestoréw pozycjonujgcych sie po koncéwke roku i kolejny sezon
publikacji wynikow kwartalnych. W skrdcie rzecz ujmujac oczekujemy przedtuzenia
konsolidacyjnych uktadéw w kolejnych kilku tygodniach i spodziewamy sie
rozegrania klasycznego dla wiekszosci lat ukfadu, w ktéorym dopiero jesien
przyniesie nowe tresci i nowe zmienne do gry pod finatowe miesigce 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 przepiséow , 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 srodkow 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 ktérym 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 publikacjg 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglqgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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