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Optymizm wygrywa

Globalne rynki akcji majg za sobg doskonaty tydzie. Pomijajgc pojedyncze indeksy,
najwazniejsze Srednie zanotowaly wieksze lub mniejsze zwyzki, a kluczowe
zameldowaty sie na rekordach wszech czaséw lub wykreslity nowe maksima
trendéw wzrostowych. Impuls do rekordowych tygodni przyszedt z Wall Street,
gdzie S&P500 i Nasdaq Composite zaczety tydzien od wybicia na nowe, historyczne
maksima. Reszta Swiata podazata za przewodnikami z USA i w finale tygodnia na
kluczowych rynkach popyt sSwietowat udane wejscie w nowy miesigc i okres
rozgrywki o dobry finat roku. Popytowi nie przeszkodzito czwartkowe zamieszanie
wywotane sygnatem z Pekinu, iz rzad chinski nie widzi szans na porozumienie
handlowe z administracjg prezydenta Trumpa oraz straszacy recesjg w przemysle
odczyt indeksu Chicago PMI. Z perspektywy korca tygodnia doskonale wida¢, iz
zgodnie z oczekiwaniami, kluczowymi dla nastrojéw na rynkach byty trzy zmienne —
reakcje na wyniki spotek, reakcje na komunikat FOMC i reakcje na comiesieczne
dane z amerykanskiego rynku pracy.

Wyniki spétek, a doktadniej reakcje na raporty spétek trudno nazwac zaskakujgcymi.
W istocie w trzecim tygodniu publikowania raportéw kwartalnych zwyczajnie
trudniej o niespodzianki i trudniej o nerwowe reakcje. Dwa poprzednie tygodnie
pozwolity podja¢ decyzje duzym i Sredniookresowym graczom na to, jak traktowac
sezon wynikéw w catosci i jak reagowac na raporty poszczegélnych sektoréw. W
takim ukfadzie miejsca na powazne wstrzgsy jest mniej i nawet jesli jakas spotka jest
w stanie zawtadngac¢ nastrojami na ktérejs z sesji, to nie jest w stanie przejgé wtadzy
nad nastrojami. W istocie podsumowanie sezonu wynikéw daje sprowadzi¢ sie do
tezy, iz kondycja spotek nie jest szczegdlnie dobra, ale sumarycznie biznesy nie
uktadajg sie w ostrzezenie, iz w krétkiej perspektywie bedg powody do naprawde
duzych niepokojow. Inaczej méwigc sezon publikacji wynikéw kwartalnych, ktéry
juz witasciwie dobiegt korica byt neutralny dla rynkow.

Réwniez w przypadku Fed trudno méwié o niespodziance. Obnizka ceny kredytu o
25 punktéw bazowych byta wyceniona przez rynek wtasciwie na 100 procent i gra
wokot posiedzenia FOMC toczyta sie tylko i wytgcznie o reakcje na wymowe
komunikatu. W skrajnym przypadku mozna byto oczekiwac tzw. jastrzebiej obnizki,
ale Fed wybrnat z tej putapki idealnie wpisujgc sie w nastroje rynkowe, ktére dajg
sie sprowadzi¢ do proste] tezy, iz gospodarka zwolnita, dynamika zyskéw spoétek
zwolnita, recesja jest potencjalnie mozliwa, ale daleko do sygnatéw, iz jest
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przesagdzona. W efekcie Fed mogt przesungé sie na pozycje wyczekiwania i
uzaleznienia przysztych zmian w polityce monetarnej od naptywajacych danych. Dla
inwestorow wazne jest, iz Fed nie przesadza o braku dalszych obnizek, ale tez daje
do zrozumienia, iz nie widzi potrzeby radykalnej pomocy gospodarce, pozostajgc w
gotowosci do dziatania.

Trzeci element — dane z rynku pracy — uzupetnity obraz kondycji gospodarki rysujacy
sie ' w wynikach spétek i opiniach Fed. Kluczowym elementem byto jednak
pozytywne zaskoczenie w postaci danych lepszych od oczekiwan w wiekszosci
zmiennych. Nawet wzrost stopy bezrobocia zostat odczytany jako optymizm
szukajgcych pracy. W istocie danym nie zaszkodzit nawet strajk w General Motors —
strajkujacych nie wlicza sie w USA do pracujgcych — a catos¢ potwierdzita, iz recesja
jest potencjalnie mozliwa, ale nie jest przesgdzona. Jesli powyzszy obraz tygodnia
uzupetni¢ o fakt, iz globalne rynki akcji zakonczyty wtasnie okres maj-pazdziernik i
weszty w okres listopad-kwiecien - drugi jest lepszy od pierwszego - to trudno bez
optymizmu patrzeé na finatowe miesigce roku. Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz
dobrg koncdwke roku, przez ktérg trzeba rozumieé réwniez brak powaznych korekt
tegorocznych wzrostéw, mogg zabrac gietdom tylko zmienne, ktérych na rynkach
jeszcze nie widac.

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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