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Sezon wynikow w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za soba tydzien dynamicznych zwyzek
zbudowanych na porozumieniu pomiedzy wierzycielami Grecji i rzagdem w
Atenach oraz przegtosowaniem w greckim parlamencie zgody na warunki
narzucone Grekom przez Europe. Bilansem sg zwyzki Srednich, ktore
imponujg nie tylko skalg wzrostéw, ale rowniez korelacjami na wielu
rynkach. W istocie, kilkuprocentowe umocnienia indeksow byly mozliwe
rowniez dzieki poprawie nastrojow na rynku chinskim, ktdry w ostatnich
tygodniach razem z problemem greckim stat sie bazg do przecen na gietdach.
Przeciwwagg dla zwyzek byt sektor wydobywczy, ktdremu szkodzita kondycja
ropy zwigzana z umocnieniem dolara i przykrytym przez inne wydarzenia
porozumieniem z Iranem w sprawie programu nuklearnego.

Uwzgledniajgc fakt, iz porozumienie z Grecjg usuwa w cien czes¢ probleméw
strefy euro, a rynek zdaje sie mie¢ przekonanie, iz zamieszanie na gietdach
chinskich nie rozleje sie po swiecie falg bessy, w centrum uwagi staje teraz
sezon publikacji wynikéw kwartalnych w USA. W zaczynajgcym sie witasnie
tygodniu raporty na rynek wysle czwarta czes$¢ spétek zebranych w indeksie
S&P500, a wszystko to przy relatywnie pustym kalendarium makro i
usunietymi w cienn problemami, ktorymi zyli inwestorzy w ostatnich trzech
tygodniach. Juz tylko ten fakt powoduje, iz od poniedziatku do pigtku gietdy
Swiatowe powinny porusza¢ sie w rytm narzucony przez Wall Street.
Kluczem bedzie nadzieja, iz kolejne dobre raporty poniosg indeksy na nowe
maksimach wszech czasow.

Patrzac na to, jak wygladaty wyniki spétek juz opublikowanych do oczekiwan
rynku mozna by¢ umiarkowanym optymista. Na chwile obecng ponad 70
procent spdtek pobito prognozy na poziomie zysku i przeszto potowa na

Komentarz zostat przygotowany wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizq inwestycyjna, ani analizg finansowg w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z p6zn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentéw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialno$é.DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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poziomie przychoddéw. Zadanie nie byt trudne, bo poprzeczka oczekiwan byta
postawiano nisko. Na progu sezonu wynikéw rynek oczekiwat, iz sredni zysk
spotek z indeksu S&P500 spadnie o okoto 4,5 procent przy mocnym ciosie
zadanym S$redniej przez sektor surowcowy. W poprzednim tygodniu
sygnowalismy w biuletynie, iz pozytywnych zaskoczerh mozna oczekiwaé po
sektorze finansowym i obyto sie tu bez niespodzianek. Nic jednak lepiej nie
oddaje skali zaskoczenia niz reakcja na wynik Google. Spétka zdrozata w
pigtek o przeszto 16 procent i nie tylko wyszta na historyczne maksima, ale
jeszcze zanotowata jeden najlepszych dni w swojej rynkowej historii.

Oczywiscie, tak spektakularnych zaskoczen nie bedzie wiele, ale wymarsz
Nasdaga Composite na nowe historyczne maksima nie bytby mozliwy bez
reakcji na wynik Google. Naprawde inne indeksy nie potrzebujg wcale takich
niespodzianek, bo po czterech miesigcach trendéw bocznych i mato w sumie
groznych korekt stale flirtujg z maksimami trendéw i — zwfaszcza w
przypadku Wall Street — niewiele potrzeba, by DJIA i S&P500 dofgczyty do
Nasdaga Composite i ustanowity nowe rekordy. Rowniez po Europie mozna
oczekiwac lepszej postawy w trakcie kolejnych tygodni. Stabnace euro i tania
ropa taczg sie dzi$ z pozytywnym wptywem na gospodarke programu
luzowania iloSciowego ze strony Europejskiego Banku Centralnego i razem
zapowiadajg lepsze perspektywy eksporterow.

W tak zarysowanym uktadzie zasadnym wydaje sie zatozenie, iz trwajacy
wiasnie trzeci kwartat 2015 roku zapisze sie w historii indeksow nowymi
historycznymi  maksimami i  przynajmniej probami zakonczenia
konsolidacyjno-korekcyjnej fazy na wykresach gtéwnych indeksow. W
sredniej perspektywie ryzykami pozostajg cena ropy i przesuniecia kapitatow
zwigzane z oczekiwanymi zmianami w cenie kredytu — dzis w USA i Wielkiej
Brytanii — ale to bedzie temat wainy dopiero w koncéwce roku. Dzi$
publikowane dane zwyczajnie nie pozwalajg na podwyzki stép procentowych
do konca wrzesnia. Inaczej mowigc gracze, ktdrzy przeczekali korekte
wierzac w site trendéw wzrostowych nie majg powoddédw do wychodzenia z
rynku i mogg pozosta¢ na pozycjach z zatozeniem, iz rynek byka nie
powiedziat jeszcze ostatniego stowa.
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