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Szansa na dobra koncéwke roku

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji zostaty zmuszone do

podzielania uwagi pomiedzy wyniki kwartalne spétek, a zachowanie rynku
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walutowego. Druga zmienna, ktérej centralnym punktem byto umocnienie
dolara do euro i funta i euro do funta przetozyta sie na pytania o wptyw
walut na kondycje spotek-eksporteréw i ewentualne reakcje bankow
centralnych na radykalne zmiany relacji pomiedzy gtdwnymi parami. Sita
dolara grata przeciwko spétkom amerykanskim i stawiata pytania o polityke ADAM STANCZAK
Fed, a stabos¢ euro do dolara pomagata bykom w Europie. Nieco w Analityk

oderwaniu od gtdwnego nurtu operowat funt brytyjski, ktdrego stabosé
. ) . a.stanczak@bossa.pl
zaczyna mie¢ wptyw na gospodarke na Wyspach, ale tu wiekszos$é

inwestorow ma swiadomosé, iz najwazniejsze elementy ksztattujgce relacje
waluty do otoczenia pozostajg kwestig przysztosci.

Znacznie wazniejszym elementem jest sezon publikacji wynikow
kwartalnych, ktéry zaczat sie od nerwowej reakcji na raport spotki Alcoa. Sitg
tradycji wyniki aluminiowego giganta uznaje sie za poczatek sezonu
publikacji raportow kwartalnych i jak zawsze w pierwszych reakcjach
inwestorzy  starajg sie odnalezé nastroje rynku. W istocie
kilkunastoprocentowy spadek akcji Alcoa doskonale oddat ryzyka, z jakimi
Wall Street weszta w sezon wynikdw. Rozczarowanie na poziomie
przychoddéw wzmocnito obawy graczy, iz wielomiesieczne czekanie, by sredni
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tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
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inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
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autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$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,
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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
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zysk w indeksie S&P500 byt wreszcie pozytywny zaowocowafo nerwowa
reakcjg. Potrzeba byto dopiero trzech raportéw wielkich bankéw — JP
Morgan Chase, Citigroup i Wells Fargo — by relacje zostaty wyréwnane, a na
gietdy wrdcita nadzieja, iz zgodnie ze znanym z przesztosci modelem spotki
pobijg prognozy i po kilku kwartatach ujemnego zysku w S&P500 pojawi sie
sygnat powrotu do zyskéw.

Pochodng wyzej zarysowanego ukfadu sit byt spadkowa pierwsza potowa
tygodnia, ktorej gietdy przeciwstawity wzrostowg koricéwke. Owocem jest
rowniez ostrzezenie, iz w kolejnych dwodch tygodniach nalezy liczy¢ sie z
nowg dawkg zmiennosci i szumu technicznego, ktdre bedg generowaty
reakcje na wyniki spéfek. Dotyczy to w rdwnym stopniu akcji europejskich,
jak i amerykanskich. Tylko w zaczynajacym sie tygodniu na rynek naptynie
ponad 100 raportow spotek z indeksu S&P500 i 11 z koszyka DJIA. Uwaga
rynku bedzie dzielita sie na to, co pojawi sie przed sesjami, po sesjach i
reakcje na pojedyncze raporty spdtek. Zamieszania bedzie sporo i przy
negatywnych zaskoczeniach warto liczy¢ sie z cofnieciami, ktdre przetozg sie
na kolejny spadkowy tydzien na Wall Street, ktéra dtugo w spokoju czekata
na raporty za lll kwartat liczgc na poprawe kondycji spotek.

W szerszej perspektywie patrzac nadzieja, ktora kazata konsolidowac sie
amerykanskim indeksom przez pieé kwartatéw strat oznacza, iz na gietdach
stale aktualne pozostanie oczekiwanie na powrdt zyskow. W efekcie nawet
staby sezon wynikow tylko przesunie uwage na IV kwartat i caty rok 2017,
ktore — z punkty widzenia zyskownosci firm — majg przynie$¢ zerwanie z
negatywnymi raportami wysytanymi przez spotki. Inaczej mdwiac
potencjalna przecena powinna by¢ przyjeta przez graczy, jako idealne
potgczenie zredukowania wysokich wycen przed okresem poprawy
fundamentéw spodtek. W praktyce oznacza to, iz Wall Street ma wiele
argumentow za tym, by w kazdym ze scenariuszy zbudowac baze pod dobrg
koncowke roku. Z punktu widzenia strategii rynkowych takie utozenie sit
oznacza, iz w mocy pozostaje nasze zalecenie, by nie goni¢ za wzrostami,
tylko skupia¢ sie na zakupach na korektach i szerszej perspektywie, przez
ktdrg rozumiemy wyzsze potozenie indekséw w perspektywie roku.
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