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Trudno o nowy optymizm

Krotszy, przedswigteczny tydzien na wiekszosci rynkéw zostat zdominowany przez
reakcje graczy na wyniki spétek. W istocie rynki, zwtaszcza amerykanskie, nie chciaty
nagradzac spétek za wyniki lepsze od oczekiwan, ale dos¢ nerwowo reagowaty na
raporty ponizej prognoz. Z perspektywy konca tygodnia widaé¢, iz Wall Street, mimo
flirtowania indekséw z rekordami wszech czasdw, nie zdotata ugraé przesuniec
godnych uwagi i raczej skonsolidowata sie w oczekiwaniu na nowe impulsy. Nieco
ciekawiej byto na rynkach europejskich, ktérym pomagat lekki spadek niepewnosci,
co do kondycji globalnej gospodarki i generalnie relatywnie nizsze wyceny niz w
USA. Bilansem jest jednak tydzien, ktory byt raczej senny niz dynamiczny i w sumie
dos¢ rozczarowujacy jesli chodzi o reakcje inwestorow na raporty spoétek.

Jak weczesniej zaznaczylisSmy, Wall Street karata spétki za raporty gorsze od
oczekiwan, ale nie chciata szczegdlnie mocno nagradza¢ za raporty lepsze od
oczekiwan. Zachowanie rynku jest w pewnym sensie zrozumiate, gdy uwzgledni sie
nisko postawiong poprzeczke oczekiwan, ale tez przypomina, iz biezacy sezon
wynikéw jest trudny do zinterpretowanie z racji $ladu, jaki na zyskach zostawita
zesztoroczna obnizka podatkéw oraz stale obecna niepewno$é gospodarcza.
Inwestorzy muszg wiec skupiac sie raczej na dynamice przychodoéw i perspektywach
na kolejne kwartaty, a nie na prostych wskaznikach, jak cena do zysku, zaburzonych
wysokg bazg. Niemniej, pierwszy petny tydzien spotkania z wynikami spétek rysuje
dos¢ czytelny obraz rynku amerykanskiego, ktdry prébuje przeczeka¢ na wysokim
putapie liczac na impuls kierujgcy indeksy badz na nowe rekordy wszech czasow,
badZ w strone korekty.

W zaczetym wtasnie tygodniu nalezy oczekiwac podtrzymania skupienia uwagi na
wynikach spétek. Tylko na Wall Street dojdzie do tak duzej koncentracji raportéw
kwartalnych, iz miejsca na inne tresci bedzie niewiele. Od poniedziatku do pigtku
raporty kwartalne opublikuje blisko 35 procent spotek tworzgcych indeks S&P500,
w tym wielcy gracze z sektora nowych technologii. Zapewne podtrzymana zostania
skala zaskoczen, ktdora do pigtku wyniosta 73 procent — tyle z opublikowanych
raportéw pobito prognozy — ale osobnym tematem bedg wczesniej wspomniane
reakcje. Wedle wyliczen amerykanskich statystykow, nisko postawiona poprzeczka
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oczekiwan okazuje sie wbrew historycznej prawidtowosci, niewystarczajgca do
pozytywnych reakcji. Adekwatnie znacznie bardziej nerwowo niz w historii rynek
kaze za niespetnienie oczekiwan. W skrécie rzecz ujmujac inwestorzy wydajg sie
reagowac raczej pesymistycznie niz optymistycznie.

Oczywiscie nastroje mogg zmienic sie za sprawg serii raportdow, ktdre pchnat rynki w
strone optymizmu — zwtaszcza gdy indeksy amerykanskie znajdg sie nowych
rekordach wszech czaséw — ale rysujgca sie z wynikéw spétek i danych makro
perspektywa gospodarcza sprzyja raczej korekcie niz nowej fali optymizmu. Na
niepewnos¢ fundamentalng i techniczng nakfada sie kalendarz, ktéry nie pozwala
zapomnieé, iz gietdy wchodzg w maj, a wiec okres anomalii kalendarzowej
zalecajacej realizacje zyskow i powrdt na rynek po letnim uatrakcyjnieniu wycen.
Niemniej, scenariuszem bazowym dla rynkéw rozwinietych pozostaje oczekiwanie,
iz w koncowce roku ceny mogg by¢ wyisze, a scenariusz recesyjny, ktéry wyceniany
byt przez gietdy w 2018 roku, okazat sie btedny.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,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 intereséw” 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 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 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji 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 sporzgdzania 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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