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Rynki zagraniczne: Wyniki na radarze (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie czekania na publikacje
protokotéw z ostatniego posiedzenia FOMC i comiesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy,
ktére razem zlaty sie w skupienie uwagi na pytaniach o przysztosé polityki monetarnej w USA.
Postawienie akcentu na dwdch zmiennych utatwiat poniedziatkowy brak sesji na Wall Street, ktory
skomasowat reakcje na wazne dane do czterech dni. Z perspektywy konca tygodnia widac¢, iz reakcje
rynkéw byty nieco inne od oczekiwan. Jastrzebie w wymowie FOMC minutes nie przecenity akcji,
cho¢ potwierdzity oczekiwania rynku, iz w lipcu Fed podniesie stopy procentowe o kolejne 75
punktédw bazowych. Mocniejsze od oczekiwan dane z rynku pracy podkreslity, iz w perspektywie
trzech tygodni Fed nie tyle podniesie cene kredytu o 0,75 procent, ale zostanie zmuszony do takiego
kroku. Jeszcze przed tygodniem mieszanka tak straszacych danych przetozytaby sie na mocne
tapniecia, ale w minionym rynki operowat z przekonaniem, iz kazdy z elementéw zostat juz
wyceniony i wyprzedzony przez spadki na gietdach w pierwszej potowie roku. W istocie najgorsze
pierwsze 6 miesiecy roku w wykonaniu S&P500 od przeszto 70 lat daje podstawy do takich zatozen.
Problem w tym, iz agresywna polityka Fed ma w sobie potencjat pchniecia gospodarki w recesje, a
ten element nie pozwala patrzeé na zesztotygodniowg postawe gietd przez pryzmat inny niz odbicia w
bessie.

Niezaleznie od powyzszego uktadu sit gietd wejdg teraz w okres, w ktdrym pytania o polityke Fed
zejdg na drugi plan lub znajdg chociaz przeciwwage w tym, co dla inwestoréw najwazniejsze.
Zaczynajacy sie wtasnie tydzien otworzy sezon publikacji wynikdw kwartalnych, ktéry tradycyjnie
rozpocznie sie od spotkania z danymi od najwiekszych bankéw. Pierwsze raporty ogtosza Citigroup,
Morgan Stanley, JPMorgan i Wells Fargo. Raporty czwdrki zostang uzupetnione wynikami Goldman
Sachs i Bank of America na otwarciu kolejnego tygodnia. W wynikach bankéw warto oczekiwac
zaskoczen raczej po pozytywnej stronie. Generalnie amerykanski sektor bankowy zachowuje sie w
tym roku tak, jak rynek i z przeszto 20-procentowym spadkiem ma przestrzeh do odbicia. Dobre
otwarcie sezonu wynikdw moze uksztattowac reakcje w catosci, ale raporty sprowadzone do $redniej
beda raczej pesymistyczne. Pomijajgc spoétki energetyczne, ktérych zyski mogg wzrosngé nawet o
wartosci trzycyfrowe — pochodna zwyzek cen paliw — reszta spotek ma ogtosi¢ kosmetyczny spadek
zyskdw. W takim kontekscie zasadnym jest tez pytanie, ile z potencjalnej recesji wynikowej jest juz
uwzglednione w cenach? | ktére ze spdétek mogg w tym uktadzie pozostaé atrakcyjne cenowo w
kontekscie rentownosci dtugu na poziome wyzszym niz 3 procent? W naszej opinii niewiele, ale Wall
Street ma swojg historie pozytywnych zaskoczen.

W zarysowanym uktadzie sit warto zatozyé, iz sezon wynikdw kwartalnych raczej podtrzyma
zmiennos¢ na rynkach niz jg wygasi. W Sredniej perspektywie i tak wazniejsze pozostang perspektywy
gospodarcze i pytania o recesje. Nie mozna wykluczyé scenariusza, iz do koriczgcego lipiec
posiedzenia FOMC uktfad sit w gospodarce — rowniez rysowany przez wyniki spétek — okaze sie na tyle



depresyjny, iz Fed podniesie cene kredytu o 75 punktdw i ogtosi pauze lub zdecyduje sie na mniejszg
od oczekiwan podwyzke, co zostanie przez rynki odczytane jako zblizajacy sie koniec cyklu i spadek
prawdopodobienistwa pchniecia gospodarki amerykanskiej w recesje. Niemniej, zaczety witasnie llI
kwartat na gietdach postrzegamy ciagle jako potencjalnie konsolidacyjny, z ryzykiem pogtebienia
spadkéw z pierwszych dwdch kwartatéw, ale tez jako okres, w ktérym gietdy bedg juz zmierzaty do
budowania fundamentu pod kolejng hosse lub przynajmniej wzrostowg koncéwke roku, z tradycyjnie
lepszym IV kwartatem. Dlatego tez tracenie energii na przewidzenia dna wyprzedazy i ztapanie dotka
zalecamy zastgpic¢ poszukiwaniem strategii kupowania na przecenach i spadkach.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséw ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 73% rachunkow inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



