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Watpliwosci w raportach spoétek

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny wzrostowy tydzien, w ktérym lepiej

radzita sobie Wall Street, a nieco stabiej Europa, ale generlnie mozna mowic
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o przedfuzeniu dobrej passy z poprzednich tygodni. Ciekawostka jest to, iz
wzrosty — zwtaszcza na rynkach amerykarnskich — miaty miejsce mimo dos¢
niejednoznacznego obrazu gospodarki, jaki prezentowaty dane makro i

ostrzezen ze strony kilku waznych spétek, jak np. Wal-Mart, ktory stracit 12 i
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procent obnizajgc prognozy na kolejne miesigce. Sam fakt, iz DJIA zdotat Analityk

skonczyé tydzien rosngc o 1 procent, gdy wchodzgca w jego sktad spdtka
Wal-Mart stracita 12 procent, kaze szukac¢ elementéw, ktére zréwnowazyty a.stanczak@bossa.pl
wazng zmienng.

W istocie fundamentem do wzrostéw w zakorczonym tygodniu zbudowano
na nieco lepszych wynikach innych spotek i wtasnie stabych danych makro.
Pierwsze element jest stosunkowo prosty do wyjasnienia. Na progu sezonu
wynikéw kwartalnych rynek na tyle nisko postawit prog oczekiwan wobec
spotek, iz nie trudno byto o zaskoczenia. W efekcie zmienity sie lekko na plus
oczekiwania przed kolejnym tygodniem publikacji raportéw kwartalnych i
stad lepsza postawa rynkéw akcji. Bez watpienia swoje znaczenie miato
rowniez pokrywanie pozycji krétkich, do czego rynek zmusit graczy
odrobieniem niemal catosci strat z sierpniowego tgpniecia.

W przypadku danych makro zdaje sie dziata¢ znany z przesztosci schemat, w
ktorym rynek gra scenariusz ,,im gorzej, tym lepiej”. W skrdcie rzecz ujmujac
dane makro z USA byly na tyle stabe, iz wzrosto przekonanie, iz Rezerwa
Federalna nie tylko pozostawi stopy procentowe bez zmian na dwdch
kolejnych posiedzeniach Federalnego Komitetu Otwartego Rynku — w
pazdzierniku i grudniu — ale réwniez moze zosta¢ zmuszona do przesuniecia

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 odpowiedzialnoéci 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
niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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terminu pierwszej podwyzki na koniec pierwszego kwartatu, co oznaczatoby
brak podwyzki na styczniowym posiedzeniu FOMC. Inaczej mowigc rynki
akcji zndw zaczety operowaé w kontekscie braku zmiany w cenie kredytu w
USA przez blisko szes¢ miesiecy, gdy w ostatnim czasie perspektywa skrdcita
sie wtasciwie do godzin przez publikacja wrzesniowego komunikatu FOMC.
W bliskim terminie, przez ktory nalezy rozumiec czas do konca pazdziernika,
mieszanka wyzej zarysowanych czynnikdw bedzie miata decydujace
znaczenie dla kondycji gietd amerykanskich, z ktérych atmosfera bedzie
rozlewata sie po gietdach catego sSwiata.

Swoje znaczenie bedg miaty réwniez dane z Chin, ktére wystraszyty
inwestorow w sierpniu. Naprawde jednak najwazniejszy bedzie jednak sezon
publikacji wynikéw kwartalnych spdétek. W trakcie kolejnych dni gietdy
zmierzg sie z zalewem raportéw firm, z ktérych na plan pierwszy wybijg sie
spotki technologiczne. Czes$¢ pozwoli oceni¢ na ile dynamiczny jest popyt
konsumencki, a inne dadzg wglagd na zmiane w sektorze IT, ktéra sprowadza
sie do wiekszej popularnosci ustug w tzw. chmurze (cloud computing). Juz
wyniki Intela wskazujg, iz proses zostat uruchomiony i teraz inwestorzy
muszg przyjzec sie wynikom takich spoétek, jak Microsoft, Amazon czy Google
w celu szukania wskazéwek pozwalajgcy szacowaé dynamike odchodzenia do
inwestycji we wtfasne centra obliczeniowe na rzecz kupowania ustug
zewnetrznych.

W szerszej perspepektywie, przez ktdrg mozina rozumiec¢ okres do konca
poczatku przysztego roku, znaczenie dla sentymentu rynkowego bedg miaty
rowniez uktady sit na wykresach gtéwnych indeksow. Wczesniej wspomniane
odrobienie niemal catosci strat z sierpniowej przeceny wywotato juz ucieczke
niedzwiedzi liczacych na koniec trendéw wzrostowych. Teraz na rynku nie
brakuje spekulacji, iz dwa i pét miesigca do konca roku moze by¢ okresem, w
ktorym rynki zdotajg wréci¢ do trendéw wzrostowych, a to oznaczatoby
konfrontacje indekséw z rekordami wszech czaséw i wyjscie na nowe
historyczne maksima. W istocie dzi$ gra toczy sie réwniez o to, by indeksy
takie, jak DJIA czy S&P500 zyskaty na wartosci w skali roku (year-to-date), co
zmienitoby nastawienie inwestoréw widzgcych w spadkach ryzyko konca
rynku byka.
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