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Koniec reces;ji

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérym centrum uwagi zajety

wyniki spotek. Skupienie na raportach kwartalnych firm utatwiat relatywnie
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

pusty kalendarz makro i sondaze przedwyborcze w USA, ktére daja czytelna
przewage Hilary Clinton. Cze$s¢ emocji wzbudzat ciggle rynek walutowy i
polityka bankéw centralnych, ale w tym wypadku trendy sg czytelne, wiec
trudno o zaskoczenia. Waluty skoncentrowane sg teraz na tym, co wydarzy
sie w grudniu, kiedy Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny beda ADAM STANCZAK
podejmowaty decyzje o zmianach w polityce monetarnej. Potwierdzita to Analityk

czwartkowa konferencja szefa EBC, ktéry zapowiedziat przeglad polityki
. a.stanczak@bossa.pl
banku na bazie nowych danych.

Z perspektywy wyniku tygodnia widaé, iz lepiej radzity sobie spoétki
europejskie, ktorym pomagaty nie tylko wyniki, ale rowniez osfabienie
wspdlnej waluty. Jednak znacznie ciekawsze jest zachowanie Wall Street,
gdzie indeksy zanotowaty skromne zmiany i ledwie utrzymaty sie w waskim
zakresie wahan, ktéory zdominowat notowania w ostatnich tygodniach, a
zwtaszcza od poczatku sezonu publikacji wynikdw. Trzeba przypomnied, iz
Wall Street weszta w sezon publikacji wynikdw z wysokimi wycenami i
prognozami zapowiadajgcymi kolejny kwartat negatywnych raportéw
kwartalnych. Sredni zysk w indeksie S&P500 miat by¢ ujemny i dopiero
kolejne kwartaty miaty przynies¢ koniec recesji na poziomie zyskow.

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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$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 ktérej 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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Fakty sg jednak takie, iz ciche oczekiwania rynku byt nieco bardziej
optymistyczne i pierwsze dwa tygodnie publikacji raportow kwartalnych
catkowicie potwierdzity nadzieje inwestorow, ktore pozwalaty wejsé
indeksom w sezon wynikédw na wysokich poziomach. Na chwile obecnag
ponad 78 procent opublikowanych raportéow kwartalnych jest lepsza od
oczekiwan, niespetna 5 procent zgodna z prognozami analitykdw, a ledwie
17 procent gorsza od oczekiwan. W skrdcie rzecz ujmujgc na Wall Street
pojawito sie pozytywne zaskoczenie, ktorego waznym elementem powinien
by¢ pozytywny kwartat dla catego rynku. W istocie Ill kwartat 2016 roku
bedzie pierwszym od przeszto roku, w ktéorym wyniki spdtek z indeksu
S&P500 beda dodatnie.

Wozrost zyskdw nie bedzie szczegdlnie imponujgcy — moze wynies¢ 1 do 1,5
procent — ale wystarczy do tego, by gietdy nie miaty powodu do wyprzedazy i
mogty z optymizmem spojrzeé¢ na kolejne kwartaty i caty rok 2017. Na dzis$
oczekiwania moéwig, iz w przysztym roku sSredni zysk w indeksie S&P500
moze przekroczy¢é 10 procent. Nawet jesli poprzeczka jest zbyt wysoko
ustawiona, to zwyzka o potowe mniejsza powinna wystarczy¢ do utrzymania
rynku byka w USA i wyniesienia indekséw na nowe historyczne maksima. W
praktyce oznacza to nic innego, niz przymus trzymania sie prostych strategii
kupowania na korektach tak dtugo, jak w mocy pozostang pozytywne
prognozy dla gospodarki — czyli brak oznak nadciggajgcej recesji — i dobra
relacja pomiedzy rentownoscig dtugu i zyskami spotek.

W nowym tygodniu warto oczekiwac¢ dalszego skupienia uwagi rynkéw na
wynikach, ale ciekawe bedg rowniez dane makro, z ktérych najwazniejszym
powinien by¢ szacunek amerykanskiego PKB w Ill kwartale. Dane przypomna
inwestorom, iz obok wynikow spétek waznym elementem uktadu sit w
korncéwce roku bedzie polityka amerykanskiego banku centralnego. Nieco
emocji powinny wzbudzi¢ réwniez zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA,
ale rysujac uktad zmiennych na linii czasu mozna powiedzie¢, iz przez kolejny
tydzien najwazniejsze bedg wyniki spoétek i dane makro. Pdiniej przyjdzie
czas na skupienie uwagi na wydarzeniach poczgtku listopada — raport z rynku
pracy, posiedzenie FOMC i wybory w USA — i wreszcie grudniowe decyzje
Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralnego.
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