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Sezon wynikow

Pierwszy tydzien nowego kwartatu na rynkach akcji byt po wieloma

wzgledami przejsciowy. Gietdy skonczyty faze prostego skoncentrowania
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

uwagi na polityce bankdw centralnych, ale jeszcze nie zaczety skupiaé sie na
wynikach kwartalnych spdtek. Na radarze rynkéw pojawit sie zndw Brexit —
za sprawg sygnatéw z brytyjskiego rzadu i stabosci funta - jak rowniez
kondycja globalnej gospodarki. W istocie kazdy z elementéow wptywajgcy na
notowania byt obecny w grze, ale nie wzbudzat naprawde powaznych ADAM STANCZAK
emocji. W $rodku tygodnia na gietdach pojawito sie zaniepokojenie Analityk

mozliwoscig zakonczenia programu luzowania iloSciowego przez Europejski
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Bank Centralny, ale nikt powaznie nie traktuje takiej ewentualnosci. W

koncéwce tygodnia centrum sceny zajat comiesieczny raport z rynku pracy w
USA, ale byt blizniaczo podobny do poprzedniego — ani zbyt mocny, ani zbyt
staby — wiec tylko podtrzymat rynkowe status quo, ktére kaze oczekiwad
podwyzki stop procentowych na grudniowym posiedzeniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku.

Z perspektywy konca tygodnia i poczatku nowego notowania ostatnich
pieciu dni na Swiecie sg wiasciwie pomijalne. Skromne zmiany
najwazniejszych srednich sygnalizujg spokojne wejscie w IV kwartat i réwnie
spokojne oczekiwanie na zblizajacy sie sezon publikacji wynikow kwartalnych
za lll kwartat. W istocie druga zmienna bedzie najwazniejszym elementem

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. 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. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora 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 moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktdrej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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ksztattujgcym nastroje na rynkach w kolejnych dwdch tygodniach.
Wprawdzie prognozy mowig, iz sredni zysk na spdtke z indeksu S&P500
zanotuje lekki spadek, ale historia podpowiada, iz spotki generalnie bijg
prognozy analitykow — ksztattowane rdéwniez przez zapowiedzi samych
zarzagddéw — i w przypadku Wall Street ciche oczekiwania rynka oscylujg
wokot scenariusza, w ktéorym srednich zysk w indeksie S&P500 bedzie
dodatni, co nie miato miejsca od blisko dwdch lat. Proste powigzanie trendu
bocznego z ostatnich kilkunastu miesiecy ze staboscig wynikow z ostatnich
kilku kwartatow wskazuje, iz pozytywne zaskoczenia powinny przetozy¢ sie
na nowe rekordy wszech czasow amerykanskich indekséw i zbudowaé baze
pod rajd w koncéwce roku.

Patrzac na gietdy w nieco szerszej perspektywie, nie mozna miec
watpliwosci, iz jednym z fundamentéw dobrej postawy rynkéw akcji do
kornica roku musi mie¢ zakorzenienie w przekonaniu o dobrych
perspektywach na przysztos¢. Waznym elementem jest zatozenie, iz przez
kolejne kilka kwartatéw gietdy bedg operowaty przy relatywnie dobrych
danych makro i stale luznej polityce bankéw centralnych. Z tego punktu
widzenia grudzien jawi sie jako szczegdlnie wazny. Potencjalna podwyzka
ceny kredytu w USA bedzie wigzata sie z prognozg $ciezki podnoszenia ceny
kredytu w przysztosci przez Fed, a w przypadku Europejskiego Banku
Centralnego z decyzjg o wygaszaniu lub przedtuzeniu trwajgcego wiasnie
programu ptynnosciowego. Po drodze rynki bedg musiaty zmierzyé¢ sie z
wynikiem wyboréw prezydenckich w USA, ktdére beda kluczowym
wydarzeniem poczatku listopada. Zaktadamy jednak, iz najwazniejszym
elementem ukfadu sit na rynkach do konca roku bedzie zaczynajgcy sie
wiasnie sezon wynikow kwartalnych, ktory uksztattuje nastroje na wiele
kolejnych tygodni.
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