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Sezon wynikow

Pierwszy, dla wielu rynkdw petny tydzien handlu 2020 roku okazat sie wzrostowy i
zdominowany przez wydarzenia polityczne. OdpowiedZ Iranu na atak USA z
poprzedniego tygodnia byta dos$¢ standardowa i w duzej mierze odczytana jako
obnizajgca napiecie pomiedzy dwoma krajami. Kolejne dni pokazaty, iz rynki miaty racje
uznajac, iz goraca faza sporu wchodzi w faze negocjacyjng. Doniesienia serwiséw
prasowych sygnalizowaty, iz kraje byty w kontakcie po zabiciu irafskiego generata, a
sam atak iranskiego wojska na bazy w Iraku miat zostaé poprzedzony zapowiedziami ze
strony rzadu iraniskiego. Analitycy wojskowi szybko doszli do wniosku, iz iranska armia
strzelata tak, zeby temat dobrze wygladat na lokalnym rynku politycznym i na tyle
doktadnie, by nie byto ofiar po stronie amerykanskiej. Efektem byt skok indekséw na
nowe rekordy w trendach lub wszech czaséw oraz przedtuzenie zwyzek koriczacych
2019 rok i zaczynajgcych kolejny.

Z perspektywy konca tygodnia widac, iz wydarzeniem bez znaczenia okazaty sie dane z
rynku pracy w USA. Z punktu widzenia rynkéw akcji i walut dane byty zwyczajnie letnie.
Sam odczyt Departamentu Pracy byt czytelnie gorszy od oczekiwan na poziomie liczby
etatow i dynamiki ptac, ale wystarczajgco dobry, by gracze mogli przyjgé¢ dane jako
podtrzymujace status quo w polityce monetarnej amerykanskiego banku centralnego.
W istocie dane okazaty sie klasycznym odczytem bez znaczenia dla krétkookresowego
uktadu sit i pozwolity umiescié¢ sie scenariuszu sredniookresowym jako poprawne, cho¢
dalekie od budowaniu fundamentu pod fajerwerki optymizmu. Gtéwnie z tego
powodu mozna je uznac za poprawne, gdyz sprzyjajg podtrzymaniu bazowego na 2020
rok zatozenia, iz Fed nie bedzie musiat zmienia¢ polityki monetarnej w kolejnych
kwartatach, a obecny poziom stép procentowych pozostanie stabilny do korca roku.

W nowym tygodniu warto oczekiwac¢ odnotowania przez rynki porozumienia pomiedzy
Chinami i USA, ktére ma zosta¢ podpisane w Waszyngtonie przez przedstawicieli
rzgdow, ale nie samych prezydentéw. Wazne bedg rowniez dane makro, ale naprawde
gietdy wejda juz w sezon publikacji wynikdw kwartalnych, ktéry zacznie sie raportami
amerykanskich bankéw. W istocie plan zaktada publikacje raportéw przeszto 5 procent
spotek z indeksu S&P500. W kolejnym tygodniu raporty na rynek wysle blisko 10
procent spotek z indeksu S&P500, a kolejne dwa tygodnie stycznia zdominuje przeszto
250 raportow spotek z koszyka S&P500. W zarysowanym uktadzie tylko jakiej$
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nietypowe wydarzenia, np. geopolityczne lub zaskakujgce dane makro bedg w stanie
odciggna¢ uwage rynku od skonfrontowania optymizmu z ostatnich tygodni z twardymi
danymi ze strony spoétek. W skrdcie rzecz ujmujac po fazie technicznej, ktoérg
charakteryzowato $ledzenie psychologicznych i znanych wczesniej oporéw, gietdy
wejdg w faze fundamentalng, w ktérej wyceny beda konfrontowane z wynikami.

Bazowym scenariuszem na sezon wynikéw wydaje sie by¢ uktad korekcyjny. Wiekszos¢
gietd, a zwtaszcza Wall Street, wchodzi w sezon publikacji raportéw kwartalnych z
wycenami wysokimi i jednak optymistycznymi. W efekcie sezon publikacji moze i
powinien stac sie impulsem korekcyjnym, ktérego gietdy szukaja, i ktérego nie moga
znalez¢. Nie udato sie dzieki zamieszaniu wokét Iranu, moze uda sie przy publikacji
raportow kwartalnych. W szerszej perspektywie scenariuszem bazowym na caty 2020
rok pozostaje kontynuacja hossy, ale juz bez zesztorocznego fajerwerku. W
zarysowanym uktadzie korekty sg okazjami do zakupow i dlatego spadki nie powinny
wywota¢ powaznego zaniepokojenia graczy, a raczej zosta¢ potraktowane jako okazja
do przemodelowania portfeli, zrealizowania czesci zyskow i szukania nowych okazji na
rynku, ktéry ma przed sobg perspektywe wzrostowg i marsz na nowe historyczne
maksima.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 ogolnym 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



