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Test optymizmu

Pierwszy tydzien publikacji wynikdw kwartalnych spétek przetozyt sie na solidarne
wzrosty najwazniejszych indeksdow na Swiecie. W istocie fala optymizmu po
wynikach podniosta wszystkie todzie i tylko nieliczne indeksy w skali globu zdotaty
obroni¢ sie przed presjg wzrostowg, ale spadki np. gietdy greckiej trudno uznac za
wazne dla catosci obrazu. Kluczowym elementem byty wyniki amerykanskich
bankéw, ktore okazaty sie lepsze od niskich oczekiwan i lepsze od obaw. W
szczegétach mozna doszukac sie problemdéw, ale sumarycznie trzeba oczekiwac
podtrzymania dynamiki dywidend i skupu akcji przez instytucje finansowe.
Poprawnie ksztattowat sie réowniez popyt na kredyt, co jest wazne dla samych
bankéw, jak i dla kondycji gospodarki amerykanskie;j.

Poprawne i — co wazniejsze — dobrze przyjete raporty spotek staty sie przeciwwaga
dla zamieszania wokdt zamkniecia rzgdu w USA, szumu brexit’'owego, ale byty
wspieranie spekulacjami i sygnatami, iz rozmowy pomiedzy Pekinem i
Waszyngtonem idg w dobrym kierunku, co przektadato sie na przecieki, iz USA
moga zredukowac¢ juz wprowadzone cta, a Chiny zgodzié sie na wyréwnanie relacji
handlowych miedzy krajami. Gotebie glosy ptynety réwniez ze strony bankéw
centralnych, ktére jednoczesnie obiecywaty zredukowanie szybkosci zacie$niania
dostepnosci kredytu, jak i zaprzeczaty rynkowym obawom przed recesjami.
Bilansem jest solidarna zwyzka gtdwnych srednich w skali globu, ktére zyskaty od 2
do 3 procent przedtuzajgc wzrosty rozpoczete w koncéwce grudnia.

DJIA zyskat od 1 stycznia blisko 6 procent, a S&P500 6,5 procent. W przypadku DAX-
a wzrost wynosi 6,1 procent, CAC40 rosnie o 3,1 procent, a Nikkei ponad 3 procent.
Koreanski Kospi zyskuje 4,1 procent. Jeszcze wieksze zwyzki notujg indeksy rynkéw
wschodzacych, z WIG20 wiacznie, ktéry zaczat rok rosngc 4,4 procent. Patrzgc na
zachowanie gietd przez pryzmat amerykanskich przewodnikdéw poczatek roku jest
najlepszy dla DJIA od 1997 roku, a w przypadku szerokiego S&P500 lepsze otwarcie
roku mozna znalez¢ dopiero 1987 roku. Inaczej méwigc, w przypadku Wall Street
mozna mowi¢ o najlepszym poczatku roku do dekad. Statystyki prezentujg sie
optymistycznie, ale kryja w sobie zmienng w postaci najgorszego grudnia od wielu
lat i nie warto przywigzywac¢ wiekszej wagi to okazanego optymizmu, ktory
zwyczajnie nie bytby mozliwy bez pesymizmu w finatowym kwartale zakoriczonego
roku.
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Nie ma watpliwosci, iz zarowno korczacy 2018 rok pesymizm, jak i noworoczny
optymizm byly mozliwe dzieki wzrostowi zmiennosci i zbyt nerwowym najpierw
ucieczkom kapitatéw z akcji, a pdzniej powrotowi wywotanemu uatrakcyjnieniem
wycen. Ostatnia zmienna bedzie musiata przejs¢ test wiarygodnosci. Tylko w
zaczynajgcym sie tygodniu 11 procent spétek z indeksu S&P500 wysle wyniki na
rynek. Wspomniane wczesniej wzrosty mocno naciggnety oczekiwania inwestoréw i
zwyczajnie spotki muszg dostarczyé teraz argumentéow za podtrzymaniem
osiggnietych poziomoéw. W szerszej perspektywie patrzac kluczowg zmienng bedga
kondycje gospodarki. Jesli na Swiecie i w poszczegdlnych gospodarkach nie pojawia
sie recesje, to powodéw do dalszych przecen trzeba bedzie szukaé raczej w
zmiennych politycznych — Brexit, przedtuzajgce sie zamkniecie rzagdu w USA i wojny
celne — niz w uktadach rynkowych.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséow ,Rozporzqdzenia 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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazarn 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 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
publikacjqg handlowqg 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 zobowiqzania 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 dotyczqgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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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