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Nadzieje vs. wyniki

W zakoniczonym tygodniu, na globalnych rynkach akcji pojawit sie czytelny podziat
na rynki amerykanskie i catg reszte. Wall Street radzita sobie czytelnie lepiej i
zakonczyta tydzien wykresleniem przez indeksy nowych rekordéw wszech czaséw.
Europa i Azja nie potrafity posili¢ sie zwyzkami w USA, czeSciowo odpowiadajac na
ruchy walut, ktére nie sprzyjaty bykom w poszczegdlnych regionach. Z perspektywy
konca tygodnia doskonale wida¢, iz kluczowym elementem byto wystgpienie szefa
Rezerwy Federalnej w amerykanskim parlamencie. Prezes Fed uspokoit nastroje po
ostatnim raporcie Departamentu Pracy, ktéry wystraszyt graczy lepszg od
oczekiwan kondycjg rynku pracy i pozbawit rynki nadziei, a doktadniej fantazji, iz w
koncowce lipca Fed obnizy cene kredytu o 50 punktéw bazowych.

Szef Fed odciggnat uwage inwestoréw od pierwszych wynikéw spotek i podkreslit, iz
niska inflacja, staba kondycja globalnej gospodarki i niski poziom inwestycji w USA
sygnalizujg potrzebe obnizki ceny kredytu. Reakcja rynkéw amerykanskich byta
zywiotowa i w finale przetozyta sie na wybicie indekséw na historyczne maksima.
Zasadnym jednak jest zadanie pytania, co witasciwie ucieszyto rynki, ktére operuja
ostatnio w modelu im gorzej tym lepiej. Nerwowa reakcja na mocne dane z rynku
pracy postawita pod znakiem zapytania czerwcowe zwyzki na fali nadziei na obnizki
ceny kredytu w USA. Pesymistyczny obraz gospodarki zarysowany przez szefa Fed i
zwigzana z tym konieczno$¢ poprawy ptynnosci kredytu zostaty przyjety dobrze.
Inaczej moéwigc rynek kupuje stabos¢ gospodarki, a boi sie jej sity, co wskazuje na
nieco dyskusyjng faze w historii gietd.

W najblizszych dwdch tygodniach na gietdach pojawi sie jednak konieczno$é
godzenia oczekiwania na odbywajace sie w koncéwce lipca posiedzenie FOMC z
reakcjami na wyniki spétek. Tylko w biezgcym tygodniu na rynku pojawi sie blisko
60 raportéw kwartalnych spotek z indeksu S&P500. Do konca miesigca raporty
wysle blisko 200 spoétek z indeksu S&P500 i zasadnym wydaje sie zatozenie, iz
wtasnie reakcje na wynik, a nie wyceniona na 100 procent obnizka ceny kredytu
bedg kluczowymi zmiennymi ksztattujgcymi nastroje. Poprzeczka oczekiwan
postawiona jest nisko — Il kwartat ma przynies¢ blisko 3-procentowy spadek
Sredniego zysku spotki z indeksu S&P500 — ale przesztos¢ podpowiada, iz spotki
generalnie bijg prognozy rynku. W efekcie gra bedzie toczyta sie o to, czy Il kwartat
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bedzie recesyjny na poziomie zyskéw spotek, czy jednak przyniesie chociaz skromng
zwyzke.

Od wynikdéw spotek i prognoz na przysztos¢ w najwiekszym stopniu zalezy, czy Wall
Street ugra cos$ wiecej w Il potowie roku niz imponujace zwyzki, jakich doswiadczyty
indeksy w | potowie roku. Na dzi$ DJIA rosnie w perspektywie year-to-date o 14,3
procent, gdy S&P500 zyskuje 16,7 procent. Wreszcie Nasdaq Composite zyskat od
poczatku roku imponujgce 19,4 procent, gdy blue chipowy Nasdaq 100 az 21,4
procent. Nawet, jesli uwzgledni sie stabg koncéwke zesztego roku i dzieki temu niski
putap, z jakiego startowaty indeksy po okotoswigtecznej panice, wzrosty sg na tyle
duze, a kondycja gospodarcza na tyle dyskusyjna, by kwestionowaé mozliwoscé
kontynuacji podejscia bez korekty. Nie ma watpliwosci, iz w przypadku Wall Street i
czesci innych rynkdw rozwinietych dynamika podejscia z pierwszej potowy roku jest
niemozliwa do utrzymania i raporty spétek jawig sie jako dobry powdd do
urealnienia oczekiwan.

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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
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 ponoszqg 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 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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