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Dane makro vs. dane spotek

W poprzednim tygodniu na globalnych rynkach pojawit sie cien zwatpienia wobec
okazanego w Il kwartale optymizmu. Efektywne wejscie w zycie puli taryf na
chinskie towary przez USA i jastrzebi w wymowie komunikat Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku spowodowaty, iz nawet Wall Street — lokomotywa swiatowego
obozu bykéw — poddata sie presji podazy i przesuneta na potudnie najwazniejszej
indeksy. Swoj udziat miat réwniez dolar umacniajacy sie po komunikacie Rezerwy
Federalnej, ale nie mozna tez zapominac¢ o fakcie, iz tydzien z Fed byt tygodniem
konczacym miesigc i kwartat, wiec czes¢ przesunie¢ na rynkach byta w czesci
pochodng modelowania portfeli pod wyniki kwartalne zarzadzajgcych, co zawsze
rodzi pytania o trwatos¢ zmian podyktowanych zmiennymi innymi niz
fundamentalne.

Bez watpienia najwazniejszg zmienng byt komunikat FOMC, w ktérym brakto
powaznego sygnatu zaniepokojenia Fed nieco mniej jednoznacznymi sygnatami
ptyngcymi z frontu inflacyjnego. W danych makro z USA nie brakuje bowiem
ostrzezen, iz presja inflacyjna moze tapaé zadyszke i S$ciezka podejscia w
zaciesnianiu dostepnosci kredytu niesie ryzyka dla zgaszenia inflacji razem ze
zgaszeniem ozywienia gospodarczego. W mocy pozostato oczekiwanie cztonkdéw
FOMC podwyzki na grudniowym posiedzeniu Komitetu i faktycznie pojawito sie
potwierdzenie gotowosci podniesienia ceny kredytu trzy razy w przysztym roku.
Zmiany w prognozie zatem nie ma, wiec gracze musieli uzna¢, iz Fed ignoruje
czasowo ostrzezenia i skupia sie na trendzie, a nie pojedynczych sygnatach
ptynacych z gospodarki. Test tak postawionego akcentu pojawi sie w biezgcym
tygodniu, gdy na rynku dostepne beda comiesieczne dane z rynku pracy, z kluczowg
dynamika ptac.

PdZniej na plan pierwszy wyptynie sezon publikacji wynikow spétek za Il kwartat,
ktory bedzie kolejnym testem optymizmu okazanego przez inwestorow
amerykanskich we wrzesniu i generalne w zakonczonym kwartale. Oczekiwania
pozostajg wysokie, ale kwartalna zwyzka powoduje, iz cze$¢ optymistycznych tresci
zostata juz uwzgledniona w cenach, a indeksy amerykanskie sg nad szczytami z
poczatku roku. Wéwczas podobna dawka optymizmu zderzyta sie z wiekszym od
oczekiwan wzrostem dynamiki ptac styczniu i rynki weszty w dynamiczng
kilkutygodniowg korekte, ktdrej odrobienie zajeto kilka miesiecy, w tym
pozycjonowanie sie pod kolejny sezon wynikéw kwartalnych. Tym razem sekwencja
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zdarzen jest inna niz w lutym — najpierw dane pdzniej, a pdzniej sezon wynikdw, a
nie najpierw dobry sezon wynikéw, a pdzniej zderzenie z danymi — wiec wiasnie w
raportach spétek mozna oczekiwac przeciwwagi dla zaskoczenia dynamikag ptac,
ktéra ma by¢ mniejsza o 0,1 procent wobec lipcowego odczytu pokazujgcego wzrost
0 2,9 procent.

Jak zawsze w przypadku wejscia gietd w IV kwartat pojawia sie pytanie o
perspektywy na okres grudzien-styczen i klasyczng zwyzke w koncéwce roku. Z
punktu widzenia kondycji spétek nie ma powoddéw do niepokojéw. Druga poftowa
roku w Swiatowe] gospodarce byta poprawna mimo zamieszania z wojnami celnym,
a tegoroczne zwyzki indekséw — w przypadku kilku waznych mozna méwi¢ nawet o
spadkach - sprzyjajg byczej rozgrywce. Atrakcyjniej niz akcje na Wall Street
prezentujg sie rynki europejskie, ale ptywy kapitatéw publikowane kwartalne
wskazujg, iz inwestorzy preferujg dzis akcje amerykanskie, a w korncédwce roku
preferowane mogg by¢ strategie kupowania tego, co rosnie, a nie tego, co moze by¢
drozsze w perspektywie roku. Inaczej rzecz ujmujac przy dzisiejszych danych makro i
relacji pomiedzy gtéwnymi walutami zasadnym pozostaje zatozenie, iz Wall Street
ma lepsze perspektywy zakoniczenia roku na maksimach niz reszta rynkéw
rozwinietych.

Komentarz zostat przygotowany w Wpydziale 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
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 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 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcych 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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