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Czas na sezon wynikow

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktdrym centrum uwagi sciagneta
na siebie gospodarka amerykanska, ale inwestorzy stale operowali w
kontekscie pytania, czy Rezerwa Federalna zdecyduje sie na podwyzke stop
procentowych jeszcze w tym roku. W efekcie cato$é rozdan sprowadzita sie
do czekania na drugg potowe tygodnia, w trakcie ktérej na rynki miaty
naptyng¢ dane pokazujgce kondycje przemystu amerykanskiego i kondycje
rynku pracy w USA. Uktad kaledarza spowodowat, iz od srody do pigtku
kazde poptudnie przynosito jakie$ dane, z ktorych tylko nieliczne — i to te
mniej wazne - nie zaskakiwaty negatywnie. Naprawde do pozytywdéw mozna
zaliczy¢ wytgcznie odczyt ADP, ktory trafit w prognozy analitykow liczbg
200 000 miejsc pracy w sektorze prywatnym.

Kolejne dane przynosity gtéwnie rozczarowania. Spadek indeksu Chicago PMI
ponizej progu 50 punktdow zasygnalizowat recesje w regionie Chicago. Odczyt
indeksu ISM dla przemystu na poziomie 50,2 pkt. okazat sie nie tylko
negatywnie zaskakujgcu, ale jeszcze najnizszy od maja 2013 roku. Faktycznie
dwa indeksy wystaty sygnaty, iz przemyst amerykanski ztapat powainag
zadyszke. Réwniez dane o zamodwieniach w przemysle i zamdwieniach na
dobra trwate wskazaty, iz jeden z kluczowych komponentow PKB —
inwestycje — sygnalizujg zadyszke w tym segmencie gospodarki i znaczgco
podnoszg prawdopodobienstwo, iz zwyzka PKB w Il kwartale o 3,9 procent
okaze sie najwyzszg w roku, gdy dwa finalne kwartaty bedg juz gorsze.

Szczyt rozczarowania przydadt jednak na dane z rynku pracy. Raport
Departamentu Pracy okazat sie staby praktycznie w kazdym z segmentdw, na
ktéry zwracajg uwage inwestorzy. Odczyt liczby miejsc pracy byt gorszy od
oczekiwan. Raporty z poprzednich miesiecy zrewidowano w doét. Spadta

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$é. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci 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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ptaca godzinowa. Bez zaskoczenia obyto sie przy stopie bezrobocia, ktdra
trafita w oczekiwania rynku, ale odczytowi towarzyszyt spadek stopy
partycypacji. Dane wilasciwie przesadzajg o braku podwyzki stép
procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku i stawiajg pod znakiem zapytania podwyzke w poftowie
grudnia. Inaczej mowigc realnym terminem zmiany ceny kredytu staje sie
teraz | kwartat 2016 roku.

Wtasnie na bazie tego czynnika gietdy zbudowaty odbicia, ktére przykryty
wczesniejsze obawy, iz Fed podnoszac stopy procentowe wzmocni
deflacyjne elementy w gospodarce i wzmocni korekcyjne nastroje na rynkach
akcji. Posrednio dane zdejmuja z rynkéw obawy, iz podwyzka stép pograzy w
wyprzedazy rynki wschodzgce i obnizy konkurencyjno$¢ amerykanskiej
gospodarki podnoszgc warto$¢ dolara w Swiecie globalnych wojen
walutowych prowadzonych przez banki centralne. Bilansem jest zwyzka
indeksow amerykanskich, ktéra nie tylko buduje fundament pod lepsza
koncéwke roku, ale jeszcze czysci pole z obaw przed Fed w czasie, gdy
inwestorzy powinni skupiac sie gtdwnie na wynikach kwartalnych spotek.

W istocie zaczynajacy sie wiasnie tydzien przyniesie pierwsze wyniki
kwartalne spotek za Il kwartat. Poprzeczka oczekiwan jest postawiona
stosunkowi nisko — usredniony zysk dla indeksu S&P500 ma spas¢ o nawet 5
procent — ale juz teraz moina powiedzie¢, ze wiekszg czes¢ ktopotéw
przypadnie sektorom paliwowemu i surowcowemu. Niestety stabos¢ moga
zaprezentowacé sie rowniez spotki z koszykdow zwigzanych z konsumpcjg
indywidualng, sektorem ustug i przemystu, a to stawia sierpniowg przecene
na gietdach w nieco innym swietle niz mozna bylo mysle¢, gdy genezy
stabosci globalnych rynkéw szukano w zamieszaniu w Chinach. Inaczej
mowigc sezon wynikow da odpowiedz? na to, ile ztych informacji zostato juz
uwzglednionych w cenach i na ile korekta z spadki z ostatnich tygodni
zamkna sie tylko w korekcyjnym scenariuszu.

Pogtebienie przeceny przy negatywnych zaskoczeniach nie bedzie trudne, ale
wyprzedane rynki beda zywiotowo reagowaty na pozytywne zaskoczenia. W
efekcie pazdziernikowy sezon wynikdw moze przesadzi¢ o tym, czy indeksom
w Europie i USA dane bedzie jeszcze w tyn roku walczy¢ o powrdt na szczyty
w trendach i zakonczy¢ rok pozytywnymi akcentami. Generalnie rzecz
ujmujac czwarte kwartaty uznaje sie za dobre dla akgcji, ale tym razem rynki
potrzebujg mieszanki dwdch elementéw, by zbudowac dobrg koncéwke roku
— poprawnych wiesci ze spotek i danych makro, ktdre zaprzecza recesyjnym
obawom. Ostatnie coraz czesciej zaczynajg przebija¢ sie do Swiadomosci
inwestorow wystraszonych danymi makro i wymuszajg pytania, o koniec
rynkéw byka.
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