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Sezon wynikow bez zaskoczen

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym musialy godzi¢ mieszane
doniesienia ze spoétek, recesyjne wskazania z gospodarek i dobre wiesci ze strony
negocjacji brexit’'owych. Efektem byt daleki od jednoznacznej wymowy tydzien, w
ktorym na rdinych rynkach pojawity sie odmienne wyniki i dalekie od
jednoznacznosci przesuniecia indekséw. W przypadku Wall Street najwiekszy wptyw
na indeksy miaty poszczegdlne walory, ale w przypadku szerokiego S&P500 udato
sie ugra¢ zwyzke, ktora wyniosta 0,5 procent. Niemal dwa razy wiekszy wzrost
zanotowat niemiecki DAX, ale juz francuski CAC stracit blisko 1 procent, gdy
amerykanski Nasdag Composite oddat 0,7 procent. W efekcie trudno tydzien
sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika, gdyz catos¢ notowan — a zwtaszcza finalne
wyniki indekséw — nie skfadajg sie w czytelny obraz.

Niemniej, kilka zmiennych staje sie oczywistoscia. Na progu sezonu wynikéw
kwartalnych jasne bylo, iz poprzeczka oczekiwan wobec amerykanskich spétek byta
postawiona nisko. Rynek oczekiwat kolejnego kwartatu spadku zyskéw w indeksie
S&P500 i pierwszy tydzier potwierdza rynkowe obawy. Sredni zysk w S&P500 miat
spas¢ o niespetna 3 procent i sumaryczny wynik niespetna 20 procent spétek, ktore
wystaty juz raporty na rynek, pozwala moéwic¢ o trafieniu w prognoze. Inaczej rzecz
ujmujac zgodne z oczekiwaniami zyski spoétek amerykanskich spadly o okoto 3
procent i na chwile obecng obylo sie bez niespodzianki, z jakg zwykle rynek musi
radzi¢ sobie lub ktorg moze cieszy¢ sie z racji konserwatywnych prognoz analitykow.
W zaczynajgcym sie tygodniu mozna oczekiwac wiekszych niespodzianek. Na scene
wynikowg wkroczg bowiem spétki technologiczne, ktére opublikujg raporty
kwartalne z widocznym wptywem wojny celnej na biznesy.

Bez watpienia kolejnym tematem tygodnia, ktory przeniesie sie na nowy tydzien,
bedzie problem Brexit'u. Sukces Wielkiej Brytanii w negocjacjach z Unig Europejska
rozbit sie o porazke rzgdu w parlamencie. W efekcie na stét wracajg trzy scenariusze
— odtozenia Brexit'u o trzy miesigce, do 31 stycznia, nowe wybory parlamentarne,
ktére odtozg Brext i wreszcie jaki$ parlamentarny sprint, ktéry pozwoli Wielkiej
Brytanii wyjs¢ z Unii Europejskiej 31 pazdziernika z umowa. Ze stotu zdaje sie
schodzi¢ najgrozniejszy scenariusz w postaci wyjscia bez umowy, wiec jedna z
najwiekszych, ciemnych chmur, jaka cigzyta nad Europa jawi sie jako czesciowo
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rozwiana, cho¢ w polityce brytyjskiej jest dzi$ tyle chaosu, iz nie mozna wykluczac
zadnego ze scenariuszy. Niemniej, scenariuszem bazowym staje sie odtozenie
Brexit'u i wybory parlamentarne, ktére pozwolg wygasi¢ zamieszanie z brakiem
wiekszosci dla kazdego ze scenariuszy wyjscia UK z UE.

W zarysowanym uktadzie sit zaczynajacy sie tydzien na globalnych rynkach akcji jawi
sie jako proste przedtuzenie zakonczonego. W mocy pozostanie skupienie uwagi na
tych samych tematach i gra od raportu spétki do raportu makro i od wydarzenia
gospodarczego do wydarzenia politycznego, co powinno owocowaé zmiennoscia,
otwarciami sesji lukami przez indeksy i prébami szacowania na podstawie catosci
obrazu, jak bedzie ksztattowata sie polityka monetarna po pazdziernikowych
posiedzeniach wtadz bankédw centralnych. W przypadku Wall Street wazng czescia
uktadu sit beda tez flirty indekséw z rekordami wszech czaséw, ktdre z jednej strony
zachecajg do zaktaddw, iz dojdzie do wykreslenia nowych, historycznych
maksimow, a z drugiej ostrzegg przed kresleniem formacji szczytowych, ktére
straszg graczy wyczerpaniem sie trenddéw wzrostowych i powaznymi korektami o
Sredniookresowych konsekwencjach.

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
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 dotyczqcych srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw 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
publikacjq 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie 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 ogdinym dotyczgcych 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 firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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