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Pierwsze rozczarowania wynikami

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji graty w ramach wiekszej zmiennosci,
ktéra zadomowita sie na rynkach od finatowych sesji wrzesnia. Stale obecne byty
zmienne, ktére straszyly inwestoréw w trakcie poprzednich tygodni. Efekty wojny
celnej zaczety by¢ widoczne w danych chinskich, ktére ujawnity najnizszg dynamike
wzrostu gospodarczego od lat. Nie pomagato zamieszanie na linii Wtochy — Unia
Europejska, ktorych wtadze starly sie o poziom deficytu budzetowego
przygotowanego przez uznawany za eurosceptyczny rzagd w Rzymie. Niepokojgco
wygladaty réwniez doniesienia z tréjkata Turcja - Arabia Saudyjska - USA, ktérych
wtladze musiaty tanczy¢ wokoét morderstwa dziennikarza Washington Post. W
skrécie rzecz ujmujgc nie brakowato okoto rynkowych zmiennych, ktére sprzyjaty
zaréwno podtrzymaniu zmiennosci, jak i uciekaniu od ryzyka.

Popytowi na rynkach amerykanskich udato sie jednak zbudowac stabilizacje po
ostatnich przecenach. Gra na wiekszosci rynkow nie byta juz tak jednokierunkowa,
jak w poprzednich dwdch tygodniach, a gracze zaczeli przesuwac uwage w strone
spotek i publikowanych wynikéw kwartalnych szukajac w nich przeciwwagi dla
presji spadkowej generowanej przed dane makro czy ryzyko geopolityczne.
Skupiajac sie tylko na Wall Street — rynki europejskie swoje spotkanie z raportami
spotek majg dopiero przed sobg — mozna moéwic¢ o dwdch elementach. Pierwszym
jest generalnie lepszy od oczekiwan sezon wynikéw kwartalnych. Ponad 70 procent
spotek, ktore wystaty juz na rynek raporty w USA pobito oczekiwania rynku pod
wzgledem zysku, co przektada sie na jeden z najlepszych, pod wzgledem pozytywnej
niespodzianki, sezon publikacji wynikdw na przestrzeni wielu lat. Przeciwwaga dla
tej zmiennej jest jednak stabszy odsetek zaskoczenia na poziomie przychodéw —
niespetna 60 procent - co daje wynik najstabszy od kilku kwartatow.

Nie dziwi zatem fakt, iz inwestorzy nie znalezli prostej przeciwwagi w danych ze
spotek dla zamieszania, jakie pojawito sie na rynkach na przetomie wrzesnia i
pazdziernika. W istocie usredniona reakcja na opublikowane raporty daje obraz
rynku sprzedajgcego fakty. Srednie przesuniecie dla spétek, ktére pobity wyniki byto
umiarkowanie negatywne — spadek ceny akcji o okoto 1 procent — przy, co nie
zaskakuje, kilkuprocentowej przecenie spétek, ktore nie pobity prognozy. Wysoka
poprzeczka oczekiwan, z jakg gietdy weszty w sezon publikacji wynikow
kwartalnych, wywotuje raczej realizacje zyskow niz powrdt do gry w ramach
scenariusza wzrostowego. Jesli reakcje z pierwszego, petnego tygodnia publikacji
wynikéw kwartalnych okazg sie standardem dla catosci sezonu raportowania, to
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dane ze spétek nie bedg fundamentem, na ktérym Wall Street zbuduje przeciwwage
dla przeceny wywotanej zaniepokojeniem innymi zmiennymi.

Warto jednak pamieta¢, iz wazna fala raportéw spdtek technologicznych —
lokomotyw hossy w USA — jest ciggle przed rynkami, a mocna korekta spoétek
wzrostowych — zndéw, lokomotyw hossy na Wall Street — sprzyja kupujgcym.
Niemniej, po pierwszym tygodniu konfrontacji wida¢, iz zadanie bykéw nie jest
tatwe, a wyniki spétek nie stajg sie zachetg do zebrania z rynku waloréw
przecenionych dwoma tygodniami przeceny. W biezgcym tygodniu warto oczekiwac
dalszego skupienia uwagi na wynikach spoétek, z lekkim wyréwnaniem akcentéw na
rynki europejskie, ktére nie tylko zaczng swojg witasng konfrontacje z raportami
spotek, ale jeszcze bedg musiaty zmierzy¢ sie z wysoce prawdopodobnym
obnizeniem ratingu dla wtoskiego dtugu i kolejnej odstony konfliktu pomiedzy Unig
Europejsky i rzgdem Wtoch. Zaktadamy jednak, iz sumaryczny bilans powyzszych
zmiennych nie ztozy sie w strumien, ktéry zatrzyma rynki przed rozegraniem dobre;j
koncowki roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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