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Czas na wyniki spotek

W zakoniczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie znanych z
poprzednich tygodni obaw i nadziei. W pierwszej potowie tygodnia wiecej byto
obaw o kondycje gospodarek i stan negocjacji handlowych pomiedzy Chinami i USA
oraz brexit'owych pomiedzy Wielkg Brytanig i Unig Europejska. Sprzyjaty stabe
dane makro i brak nadziei na przetamanie impasu. W finale wszystko zostato
przykryte przez sesje pigtkowe, ktére odbyty sie w kontekscie dynamicznego
uderzenia popytu odpowiadajgcego na nadzieje na wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej z umowa i wstepne porozumienie handlowe pomiedzy Pekinem i
Waszyngtonem, ktdre moze dalekie jest od wczesniejszych nadziei, ale oddala —
przynajmniej czasowo — ryzyko dalszej eskalacji konfliktu odciskajgcego pietnem na
kondycji najwiekszych gospodarek sSwiata i kasajgcego rowniez amerykanskich
konsumentéw. W istocie pigtkowe sesje przesgdzilty o obrazach tygodni na
wiekszosci rynkédw i w przypadku wiekszosci indekséw zmienity wyniki ze
spadkowych na wzrostowe.

Naprawde nie bylo jednak wiele do sSwietowania. Negocjacje brexit'owe nie
zasypaty przepasci pomiedzy Londynem i Brukselg. Przedstawiciele rzgdéw
europejskich ledwie zgodzili sie na powrdt do rozméw, ktére byty juz wihasciwie
zawieszone. Réwniez w przypadku porozumienia Chiny-USA sygnaty z zakonczonej
rundy wskazujg, iz strony zgodzity sie na potwierdzenie status quo, ktoére juz
obowigzywato przed negocjacjami, a inne zmienne wiasciwie nie dotykajg
kluczowych kwestii wojny celnej, ktéra zdazyta juz rozla¢ sie na wojne
technologiczng i zaczyna przesgczad sie na wojne kapitatowa. Po pigtku USA i Chiny
nie sg blizej rozwigzania problemodw, ktdre pojawity sie w ostatnich miesigcach za
sprawg coraz wiekszej eskalacji konfliktu i — co najwazniejsze — nie sg blizej
ograniczenia szkéd poczynionych przez wojne celng gospodarkom chinskiej i
amerykanskiej. W efekcie pigtkowa euforia musi by¢ przyjmowana z dystansem i
bez wiekszych nadziei na szybkie zakorczenie kolizji, ktdéra jest nie tylko
gospodarcza, ale i strategiczna.

W bliskim terminie zamieszanie z ctami — w mniejszym stopniu z Brexit'em —
powinno jednak zej$¢ na drugi plan. Réwniez kondycja gospodarek bedzie teraz
nieco mniej uwaznie $ledzona. Przeciwwagy dla obu zmiennych stang sie wyniki
spotek, ktéry od wtorku zaczng ptyngé na rynki szerokim strumieniem. Tradycyjnie,
na plan pierwszy wybijg sie wyniki na Wall Street, ktére rozpoczng sie publikacjg
raportéw sektor bankowego. Rynek ma wiele obaw wobec kondycji sektora, ale
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rowniez w tym wypadku trzeba pamietac o generalnej zasadzie, iz spotki generalnie
bijg prognozy wynikéw i obawy rynku. Poprzeczka oczekiwan dla catego rynku jest
postawiona na tyle nisko, iz fatwo bedzie o pozytywne zaskoczenia. Jesli
prawidtowos¢ historyczna bedzie potwierdzona, to sezon wynikéw za Il kwartat
moze przynie$s¢ dodatni wzrost zyskéw w indeksie S&P500, co oznaczatoby, iz
wynikowa recesja z ostatnich dwdch kwartatéw ztapata zadyszke, a kondycjg spotek
jest lepsza od obaw i szarych perspektyw gospodarczych.

Podsumowujgc, w kolejnych dwodch tygodniach nalezy oczekiwac przesuniecia
akcentu w strone kondycji firm i perspektyw spétek. Warto mieé¢ jednak na uwadze
fakt, iz rynki i indeksy wchodzg w sezon publikacji wynikéw kwartalnych na
wysokich putapach, wiec dobre reakcje mogg by¢ stonowane. Niemniej, dobry
sezon wynikéw i nadzieje na obnizke ceny kredytu przez Fed w koncéwce
pazdziernika bedg sprzyjaty stabilizacji i ograniczaniu realizacji zyskéw. Mieszanka
korekcyjng bytoby potgczenie negatywnych reakcji na raporty firm i pogarszajace sie
perspektywy gospodarcze. Wowczas, nawet nadzieje na obnizki ceny kredytu nie
uchronityby gietd przed korektami zwyzek z ostatnich sesji, co oddalitfoby szanse na
wybicie sie indekséw nad poprzednio wykreslone szczyty i sprowokowato
inwestorow do bardziej defensywnych zagran.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych 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 po6Z. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjq handlowq w rozumieniu przepiséw , Rozporzgdzenia 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
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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
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 ogélnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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