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Szum przed sezonem wynikow

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien skupienia uwagi znanych i granych od
dtuzszego czasu tematach — od pytan o kondycje gospodarki po wojne celng
prowadzong przez USA z resztg Swiata. Nowoscig byly doniesienia z Waszyngtonu o
rozpoczeciu przez wiekszos¢ demokratyczng w Kongresie prac nad impeachmentem
prezydenta, ktéry miat naciska¢ na obcy rzad, by ograniczy¢ szanse swoich
konkurentdw politycznych. W istocie nowym elementem byt réwniez konczacy
tydzien sygnat, iz amerykanski rzad rozwaza wydanie zakazu dostepu do
amerykanskich rynkéw gietdowych spétkom chinskim i ograniczenie dostepu do
rynku chinskiego spétkom amerykanskich. Pracom nad takimi dziataniami zaprzeczyt
w weekend amerykanski Departament Skarbu, ale szkody na rynkach zostaty
poczynione i miedzy innymi dzieki pigtkowemu cofnieciu amerykanskie srednie
zakonczyty tydzien spadkami.

Zasadnym wydaje sie przyjecie zatozenia, iz kolejna salwa w wojnie celnej pomiedzy
Waszyngtonem i Pekinem jest raczej strategia negogacyjng majacg na celu
przymusi¢ Chiny do rozmdéw handlowych zanim efekty wojny celnej ograniczg
szanse amerykanskiego prezydenta na reelekcje, ale nie zmienia to faktu, iz nie
przyblizajg stron do ewentualnego porozumienia. Niemniej, wtadze chinskie
potrzymaty gotowos¢ do uczestniczenia w zapowiedzianych wczesniej
pazdziernikowych rozmowach w USA, wiec efekty koriczacego tydziert zamieszania
mozna uznac za ograniczone. Na froncie wojen celnych trzeba jednak wspomnieé o
rysujgcym sie na horyzoncie konflikcie pomiedzy USA i Unig Europejsky, ktérego
centralnym punktem jest walka na rynku lotniczym. Kolizja Airbusa i Boeinga
przeniosta sie na szczebel rzgdowy i wszystko wskazuje na to, iz USA i EU zderzg sie
za chwile zarzucajgc sobie wzajemnie nieuprawniong pomoc dla dwdch
najwiekszych firm lotniczych $wiata.

Trzecig zmienng, ktéra rynki bedy zyty w najblizszym czasie, jest procedura
impeachmentu. Historia podpowiada, iz amerykanscy parlamentarzysci trzy razy
uruchomili procedure tego typu, ale tylko dwie miaty miejsce w czasach, gdy mozna
mowi¢ o rynkach akcji w dzisiejszym tego stowa znaczeniu. Niestety, procedury
impeachmentu wobec prezydentdw Nixona i Clintona przypadly na tak skrajnie
rozne okresy gospodarcze, iz nie mozna reakcji rynkéw sprowadzi¢ do wspdlnego
mianownika. W istocie zachowanie gietd w tym czasie miato wiekszy zwigzek z
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szerszymi trendami gospodarczymi, co wskazuje, iz procedury raczej nie miaty
wptywy na rynki lub miaty wptyw pomijalny. Niemniej w bliskim terminie bedzie
trwata medialna goraczka wokét wojny parlamentarzystéw z prezydentem USA i
jakichs odpryskéw tego szumu mozna oczekiwac na rynkach.

Jesli gdzies szuka¢ przeciwwagi dla politycznego zamieszania, ktére nie konczy sie
na USA, w poczekalni na uwage czekajg tlacy sie konflikt w Zatoce Perskiej i
bezumowny Brexit, to nalezy spojrzeé¢ w strone zaczynajgcego sie za chwile sezonu
publikagji wynikéw kwartalnych. W biezgcym tygodniu na plan pierwszy wybijg sie
jeszcze publikowane zawsze na starcie nowego miesigca dane makro, ale w potowie
miesigca zacznie sie gra w kontekscie raportéw kwartalnych, a pdzniej wtadze nad
nastrojami przejma pazdziernikowe posiedzenia wtadz bankéw centralnych. Inaczej
mowigc, obserwowane w zakoriczonym tygodniu skupienia uwagi na polityce,
geopolityce i wojnach handlowych powinno zacza¢ ustepowaé miejsca — lub chodaz
znalez¢ przecdiwwage — w tematach bardziej rynkowych i gospodarczych, z kluczowa
zmienng w postaci reakcji graczy na to, co najwazniejsze na rynkach, czyli kondycja i
perspektywy spdtek.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendagii 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 standardéw
technicznych dotyczgcych srodkdw technicznych do celow obiektywnej prezentagi rekomendadji inwestycyjnych lub
innych informacgji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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 p6zZ. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowsej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikagq 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq 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 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 promodji ustug swiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszg 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 niniejszeqo komentarza lub zawartych w nim informagji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulage i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subie ktywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktdrzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktdref mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcych transakgji w zakresie
instrumentdw finansowych oraz instrumentdw bazowych instrumentow pochodnych (Regulamin), ninigjszy 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. Nadzoér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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