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Rekordy na Wall Street

W zakonczonym tygodniu czesé¢ rynkéw handlowata w kontekscie swigtecznego
spowolnienia, ktére skrocito tydzien do czterech sesji. Swieta nie stanety jednak na
przeszkodzie do szukania zwyzek, ktérych genezg byty dobre nastroje na Wall
Street. Mieszanka dobrych danych makro, z zaskakujgcym odczytem dynamiki PKB
USA w | kwartale na czele i wynikéw spdétek pozwolita amerykanskim indeksom
siegna¢ najwyzszych poziomdéw zamkniecia w historii i testowac najwyzsze poziomy
wszech czaséw. W piatek szeroki S&P500 znalazt sie ledwie 1 punkt od rekordu
wszech czaséw. Niewiele gorzej radzit sobie Nasdag Composite, a i DJIA niewiele
brakuje do pokonania szczytéw, ktére dwa razy zatrzymaty wczesniej kupujgcych. W
skrdcie rzecz ujmujac zakonczony tydzied na rynkach amerykanskich byt pokazem
optymizmu popytu i sygnatéw wiary w kontynuacje scenariusza wzrostowego.

Dane makro, ktére przecza recesyjnym obawom z koncéwki zesztego roku, jawia sie
jako wazna zmienna tegorocznego optymizmu, ale znacznie wazniejsze sg jednak
wyniki spétek. Faktyczny pdétmetek publikacji raportéw kwartalnych na Wall Street
rysuje obraz pozytywnego zaskoczenia, ktére jest wieksze od oczekiwan i
historycznej sredniej. Nie ma watpliwosci, iz w biezacy sezon publikacji raportow
kwartalnych Wall Street weszta z wyjgtkowo nisko postawiong poprzeczky. Wielu
analitykéw i same spotki przygotowaty rynek na ujemng dynamike zyskéw, a
potowa raportéw pozwala mysle¢ raczej o wzroscie zyskdw mimo wysokiej bazy,
jaka ustawity zesztoroczne obnizki podatkéw. Zaskoczenie siega réwniez przysztosci.
Analitycy prognozujg teraz, iz zyski spotek wzrosng srednio o blisko 9 procent w IV
kwartale biezgcego roku i przyspieszg do przeszto 11 procent w | kwartale 2020
roku, gdy w kofncdwce zesztego roku rosty o niespetna 8 procent, a w zakoriczonym
kwartale mogty rosngc o okoto 2 procent.

Oczywiscie powyzszy obraz zawiera w sobie zatozenie, iz amerykanska gospodarka
nie popadnie w recesje w kolejnych kilku kwartatach, a Fed nie zawrdci ze $ciezki,
ktérg wytyczyt na styczniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku. Ostatnia zmienna jawi sie jako wazny temat na letnie miesigce, kiedy gracze
beda musieli pogodzi¢ wtasne oczekiwania, iz w koncowce roku Fed moze obnizy¢
cene kredytu, co znaczaco pomaga podnosi¢ apetyty na ryzyko, z optymizmem
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wobec gospodarki, ktéra w | kwartale biezgcego roku zaskakuje dynamikg wzrostu o
3,2 procent. Inaczej rzecz ujmujac sytuacja rynkowa jest petna sprzecznych
sygnatéw, ktdre przecza zaréwno pesymizmowi z koAcowki zesztego roku, jak i
optymizmowi, ktdry pozwala na kreslenie rekordéw przez indeksy.

Obserwowane dzi$ zwyzki srednich amerykanskich beda zwyczajnie trudne do
utrzymania w kolejnych miesigcach. W perspektywie year-to-date S&P500 rosnie
bowiem o okoto 17 procent, gdy Nasdag Composite jest bliski zwyzce o 25 procent.
Ostatnie wartosci — mimo optymizmu — zmuszajag do myslenia o korektach.
Podtrzymanie dynamiki podejscia z pierwszych czterech miesiecy roku datoby
bowiem wzrosty o blisko 70 procent w przypadku S&P500 i o niemal 100 procent w
przypadku Nasdaga Composite, co jest zwyczajnie trudne do zrealizowania.
Analogiczny optymizm z poczatku zesztego roku skoniczyt sie dynamiczng korektg w
jego koncéwce, wiec warto ostroznie podchodzi¢ do okazywanego przez rynek
zaufania do dynamiki zyskéw spétek, kondycji gospodarki czy wreszcie polityki
banku centralnego. Dlatego, mimo braku oczekiwan, iz zwyzki skoniczg sie jakim$
dynamicznym tgpnieciem, zalecamy nieco dystansu do sity rynku, co pozwoli nie by¢
zaskoczonym pojawieniem sie korekty.

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 srodkow technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktéw 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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