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Tydzien bez rewolucji

Globalne rynki akcji majg za sobg pierwszy, prawdziwy tydzien spotkania z wynikami
spotek za Il kwartat. Po zmianach indekséw, ktére sprowadzone do wspdlnego
mianownika byly raczej negatywne niz pozytywne, mozna odnies¢ wrazenie, iz
inwestorzy reagujg rozczarowaniem. Naprawde jednak zmiany gtéwnych srednich
byty dalekie od jednoznacznosci. Wall Street poradzita sobie stabiej od Europy, ale
potowa tygodniowego spadku S&P500 byta efektem dwdch finatowych godzin sesji
piatkowej, na ktore rynki europejskie nie mogty zareagowac. Na poprzednich
sesjach tygodnia rozdania w Europie sprowadzaty sie do otwar¢ lukami, ktére
uwzgledniaty w cenach poprzednie sesje w USA, sennego czekania na otwarcia na
Wall Street i podazanie za rynkami amerykanskimi z przekonaniem, iz rano i tak
pojawi sie przymus do otwarcia lukami. W skrécie rzecz ujmujgc korelacje i mato
emocjonujacy tydzien w USA przyniosty gtéwnie potwierdzenie skupienia uwagi na
wynikach spétek.

Poczatek spotkania rynkdw amerykanskich z raportami kwartalnymi spétek wypadt
dos¢ blado, ale pierwszy tydzien nie pozwala na jednoznaczne wnioski. Wprawdzie
gtéwne indeksy zanotowaty spadki, ale nie brakowato préb podnoszenia cen i
pozytywnych reakcji na poszczegdlne raporty. W koncéwce tygodnia na plan
pierwszy wybity sie wyniki spétek Microsoft i Netflix, a wiec dwadch liderow sektora
technologicznego, ktére nie sktadajg sie w czytelny obraz kondycji gospodarki.
Microsoft zaskoczyt sita, gdy Netflix ostabieniem dynamiki przyrostu nowych
klientow. W kazdym z przypadkéw mozna méwié o luznym zwigzku z resztg rynku i
— co wazne — trudno przetozyé na prognozy wobec innych spétek. Rowniez wyniki
sektora bankowego nie ztozyty sie w jeden obraz kondycji gospodarki. W praktyce
pierwszy tydzien spotkania z wynikami byt witasciwie neutralny i narzucajgcy
czekanie na wiekszg liczbe raportow, ktdre pozwolg oceni¢ skale zaskoczen w
biezgcym sezonie publikacji wynikow kwartalnych.

Zaokraglajac, w zaczynajgcym sie wfasnie tygodniu raporty kwartalne wysle na
rynek czwarta czes$¢ spotek z indeksu S&P500, wiec inwestorzy dostang wiecej
zmiennych do przetrawienia i lepszy obraz skali zaskoczen — zaréwno negatywnych,
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jak i pozytywnych. Réwnolegle bedzie trwato finalowe pozycjonowanie sie pod
odbywajgce sie w potowie przysztego tygodnia spotkanie Federalnego Komitetu ds.
Otwartego Rynku (FOMC), ktére wydaje sie by¢ uwzglednione w cenach tak dtugo,
jak oczekiwania wobec obnizki ceny kredytu bedg oscylowaty wokdét redukcji stép
procentowych o 25 punktéw bazowych. Wszystkie dane i wydarzenia podnoszgce
prawdopodobienstwo obnizki o 50 punktéw bazowych — dzi$ wyceniane na ledwie
13 procent — beda zmieniaty ukfad sit i bedg walczyty ze skupieniem uwagi graczy na
wynikach spétek. Nie mozna rowniez zapominac o stronie technicznej rynku, ktora
w sezonie publikacji lubi generowac sporo szumu, ale po zakoriczonym tygodniu
ostrzega, iz wiele indekséw potrzebuje korekt wczedniejszej sity. Zwtaszcza z Wall
Street, gdzie srednie nie potrafity utrzymac rekordéw, ptyng ostrzezenia przez
zadyszka bykow.

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
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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow 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 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie 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 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 ogdlnym dotyczqcych 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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