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W zawieszeniu

Globalne rynki akcji majg za sobg jeden z najspokojniejszych tygodniu biezgcego
roku. Spojrzenie na zmiany waznych indekséw — DIJIA -0,05 procent, DAX -0,08
procent — pokazuje, iz rynki dryfowaty bez powaznych przesuniec czekajgc na nowe
tresci. W istocie na Wall Street pojawit sie dodatkowo spadek obrotu, ktéry
wskazuje, iz gracze nie byli w stanie robi¢ powazinych zaktadow przed
rozpoczynajacym sie sezonem publikacji wynikéw kwartalnych. Wyciszenie zostato
przerwane na chwile przez sygnat od prezydenta Trumpa o gotowosci otwarcia
nowego frontu w wojnie celnej, tym razem z Unig Europejska. Jednak i w tym
przypadku skonczyto sie na krétkiej reakcji, ktéra w finale tygodnia zostata przykryta
pozytywnym zaskoczeniem z gospodarki chinskiej o dynamice eksportu i importu.
Wprawdzie wsrdd ekonomistdw nie ma zgody, co to genezy ozywienia. Jedni
stawiajg na utozenie sie przedsiebiorstw pod nowy globalny rezim celny, a inni na
efekty programoéw stymulujgcych, ale faktem jest, iz dane wpisuja sie w trend, ktéry
sygnalizowaty wczesniej odczyty indeksow PMI.

Bez watpienia na zachowanie gietd wptyw majg doskonate dla wielu indekséw
pierwsze kwartaty. Indeksy chiniskie wyprzedzajg swiat skalg odbicia. Dobrze rodzg
sobie, cho¢ nieco selektywnie, indeksy rynkéw wschodzacych, a Wall Street
ogladana przez pryzmat indekséw DJIA czy S&P500 znalazta sie utamek od rekordu
wszech czaséw. W efekcie konsolidacyjny tydzien w oczekiwaniu na spotkanie z
sezonem publikacji wynikéw kwartalnych ttumaczy sie sam. W pigtek pojawity sie
pierwsze reakcje na wyniki bankéw, ale nie ztozyty sie w jednoznaczny obraz. Akcje
JP Morgan zyskaty 4,6 procent, ale juz akcje Wells Fargo stracity 2,6 procent. Raport
JPM jawi sie jako wazniejszy, dzieki publikacji sektor w catosci zyskat na wartosci,
ale powtdrzenie reakcji w przypadku Goldman Sachs, Citigroup, Bank of America i
Morgan Stanley, ktdre raportujg w biezgcym tygodniu, bedzie zwyczajnie trudne.
Dodatkowo, wtasnie sektor finansowy jawi sie jako najlepiej utozony do spotkania z
sezonem wynikdw, na ktérym cieniem potozy sie wysoka baza, z jakiej liczone bede
raporty z racji zesztorocznej obnizki podatkéw, czy np. spadek cen ropy.

Potaczenie zapewne ujemnej dynamiki zyskow w USA bedzie wymagato od
inwestorow wysitku analitycznego w postaci oddzielenia zmiennych, ktére sg
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pochodng jednostkowych wydarzen od perspektyw biznesowych wywotanych
zamieszaniem przez wojne celng i zadyszke wielu gospodarek. Dodatkowg zmienng
jest wysoki putap, na jakich w sezon wynikéw wchodzi wiele indekséw, co sprzyja
poddaniu sie gietd kalendarzowej anomalii zalecajacej sprzedaz akcji w maju.
Zaktadamy, iz na obecnych poziomach gietdy o najwiekszych wzrostach miaty
powody do przedtuzenia konsolidacji i czekania na nowe impulsy. Jesli sezon
wynikéw nie bedzie jednym z nich, to naturalnym kandydatem bedzie finat
negocjacji handlowych pomiedzy Waszyngtonem i Pekinem. Jesli zaden z tych
elementéw nie bedzie w stanie wyrwac¢ gietd z obserwowanego wtasnie
zawieszenia, to warto zwrdcié sie w strone techniki, ktéra podpowiada, iz indeksy
potrzebujg korekt, by szuka¢ kontynuacji tegorocznych zwyzek, gdyz dynamika
podejscia z pierwszych trzech miesiecy roku jest zwyczajnie nie do utrzymania.
Tylko w przypadku Wall Street powielenie zwyzek w kolejnych kwartatach
wymagatoby bowiem zwyzki o0 50 do 60 procent w skali roku.

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
przepiséw ,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 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 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
publikacjq 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 wymogoéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtfasne 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 instrumentow 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 ogélnym dotyczqgcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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