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Rynki zagraniczne: Sezon wynikdw lepszy od prognoz (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzied spotkania z wynikami spétek, ktéry na poziomie
zmian indekséw okazat sie raczej okresem wygaszania zmiennosci niz powaznych przesunieé. DJIA
spadt o0 0,2 procent, gdy Nasdaq Comoposite oddat 0,4 procent przy stracie szerokiego S&P500 o 0,1
procent. W Europie zmiany byty nieco wieksze, ale zwyzki francuskiego CAC o 0,8 procent i
niemieckiego DAX-a o 0,5 procent trudno uznaé za powazne w czasie, ktéry miat przynies¢ wieksza
zmiennos¢. W istocie, po dwdch tygodniach spotkania rynkéw z wynikami kwartalnymi spoétek sezon
publikacji raportéw finansowych okazuje sie raczej okresem stabilizacji z lekkg tendencjg wzrostowg
niz spadkéw, jakich obawiano sie w zwigzku z faktem, iz kwiecien miat by¢ czasem odpowiedzi
inwestorow na kolejny kwartat strat spétek. Patrzac tylko przez pryzmat Wall Street zachowanie
rynku jawi sie jako zrozumiate. Inwestorzy weszli w sezon wynikéw z przekonaniem, iz kondycja
spotek bedzie czytelnie gorsza, a opublikowane juz raporty kwartalne okazujg sie lepsze od prognoz.
Na dzis, Wall Street ogladana przez pryzmat indeksu S&P500 zaskoczyta inwestoréw zyskami o okoto
5 procent wyzszymi od oczekiwan. Co wazne, rynek nagradza spotki bijgce prognozy zwyzkami , gdy
karg za wyniki gorsze o oczekiwan jest raczej stabilizacja, a jesli przecena, to naprawde minimalna.

Catosc¢ zdaje sie sumowacé w obraz rynkdw, ktére wycenity negatywne scenariusze. Naprawde jednak
warto poczeka¢ z ocenami sezonu publikacji wynikéw kwartalnych do korica zaczynajgcego sie
tygodnia, ktdry przyniesie raporty technologicznych gigantow. W planach sg wyniki Amazon,
Alphabet (Google), Meta Platforms (Facebook) oraz Microsoft i kazda z tych spdétek ma potencjat
mocnego ruszenia rynkiem. Co wazne, Nasdag 100 — indeks grupujacy 100 najwiekszych spoétek z
gietdy Nasdaq — bedzie miat spotkanie z wynikami swoich lideréow w kontekscie blisko 19-
procentowej zwyzki w perspektywie year-to-date, gdy w tym samym czasie S&P500 rosnie o 7,7
procent. Przestrzeni do niespodzianki jest w tym wypadku znacznie mniej, a wiecej do negatywnych
zaskoczen, choc¢ trzeba tez pamietaé, iz amerykanskie spétki technologiczne majg za sobg okres
radykalnego ciecia kosztow, a niektore — jak Microsoft — kwartat nowej gorgczki technologicznej
zwigzanej z wejsciem na rynek narzedzi sztucznej inteligencji okrzyknietej juz rewolucja na miare
Internetu. W praktyce warto oczekiwa¢ od rynkédw powrotu zmiennosci, ktérg bedg generowaty
dynamiczne odpowiedzi inwestoréow na to, co dzieje sie w sektorze nowych technologii w USA.
Mozna zatozy¢, iz to wtasnie rynek Nasdaq bedzie w centrum uwagi i z tego kierunku beda wysytane
nowe impulsy.

Patrzac poza sezon publikacji wynikdw kwartalnych na plan pierwszy musi wybi¢ sie zblizajgce sie
posiedzenie FOMC i perspektywy polityki monetarnej amerykanskiego banku centralnego.
Ciekawostka jest, iz ostatni tydzien przynidst zblizenie ,stanowisk” rynku i Fed w kwestii przysztosci
polityki Rezerwy Federalnej. Po tygodniach prognozowania konca cyklu podwyzek stép
procentowych w USA i oczekiwania szybkiego rozpoczecia cyklu obnizek, rynek Fed Fund Futures
prognozuje ostatnig podwyzke stép procentowych przez Fed na poczatku maja, a pdiniej przejscie



polityki monetarnej w faze wywtaszczenia, czyli stabilizacji ceny kredytu. Doktadnie taki scenariusz
polityki Fed rysowat sie z wypowiedzi przedstawicieli FOMC i prognoz rysowanych w komunikatach
FOMC. Uwzgledniajac reakcje na wyniki spétek i zgodnos¢ oczekiwan rynku z oczekiwaniami Fed,
przysztos¢ dla gietd rysuje sie raczej w scenariuszach stabilizacyjnych. Warto jednak bra¢ pod uwage
fakt, iz wejscie w maj koiczy w pewnym sensie pierwszg faze w rocznej historii rynku i srodkowe
miesigce — a wiec okres maj-wrzesien — mogg przyniesc klasyczne zagrania w modelu sell in May, w
ktérym rynki bedg operowaty w kontekscie obaw przed ptytka recesjg w USA, po czym wejda w faze
rozgrywki o wzrostowa koncowke roku. Inaczej méwiac warto liczyé sie ze scenariuszem, w ktérym
przed kilka miesiecy indeksy bedg zwyczajnie staty w miejscu.
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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. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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 pdz. zm.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta 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 takie 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 srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 72% rachunkéw 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



