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Sezon wynikow

Swiatowe rynki akcji maja za sobg tydzien w poczekalni i zawieszenia pomiedzy danymi
makro i czekaniem na sezon wynikdow kwartalnych. Spojrzenie na zmiany tygodniowe
indekséw amerykanskiego S&P500 i niemieckiego DAX-a pozwalajg odnotowaé, iz
czekanie zaowocowato skromnymi przesunieciami, ktore dos¢ dobrze wypetnity
oczekiwany scenariusz. Do odnotowania jest jednak fakt, iz nie brakowato réwniez
optymizmu mimo kolejnych rekordéw zarazen w USA i generalnie sygnatdéw, iz
pandemia jest daleka od wygaszenia oraz grozi powrotem mniej lub bardziej szeroko
zakrojonych zamknieé, ktére sg grozne dla ozywienia gospodarczego i scenariusza
kupionego przez gietdy jako odbicie gospodarcze typu V. Niemniej, najwazniejszym
elementem byto jednak wspomniane wczesniej zawieszenie w oczekiwaniu na sezon
publikacji wynikéw kwartalnych. Poszczegdlne rynki mogg mieé¢ mniej lub bardziej
emocjonujace okresy skupienia na grupach spétek, ale zasadnym jest przyjecia
zatozenia, iz wyniki zdominujg nastroje na rynkach do korica lipca.

W przypadku Wall Street festiwal zmiennosci i zaskoczen wystartuje raportami
bankdéw, ktére zaczng wysytac raporty kwartalne na rynek we wtorek, 14 lipca. Stress
testy i ograniczenia natozone na banki przez Fed, ktére wprowadzity np. zakazy skupu
akcji, przygotowaty grunt pod brak fajerwerkéw optymizmu ze strony spoétek, ale sam
fakt, iz Wall Street generalnie operuje teraz w prdzni prognostycznej — potowa spétek
wycofata sie z ogtaszania prognoz w zwigzku z pandemig — bedzie sprzyjat
zaskoczeniom i zapewne wiekszg zmiennoscig. Ostatni element warto bra¢ pod uwage,
gdy uwzgledni sie fakt, iz inwestorzy na Wall Street dos¢ mocno skupili kapitaty w
sektorze technologicznym, zostawiajgc w tyle inne branze i wiele spotek o poprawnej
sytuacji fundamentalnej. Dlatego w czasie sezonu wynikdw kwartalnych warto
oczekiwac rotacji kapitatdw i przesunie¢ w strone branz, ktére beday jawity sie jako
dobre zaktady na uktad sit w $wiecie uwolnionym od cienia pandemii.
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W istocie, biezgcy sezon wynikéw byt na tyle trudny do wycenienia, iz moze byc
potraktowany jako mato znaczacy do obrazu kondycji spétek w przysztosci. Stabsze
bilansowo beda budzity watpliwosci, ale generalnie ktopoty kazdej z firm da sie dzi$
wyttumaczy¢ i uzasadnié¢ pandemig, wiec wazne bedg wtasnie perspektywy na
przysztos¢. W praktyce oznacza to otwarcie drzwi do okazji na przysztos¢ w tych
segmentach rynku, ktdre sg dzi$ na drugim planie i ktérych akcje nie sg oblegane przez
kupujacych zwyciezcéw aktualnych trendéw i méd. Dlatego warto ten sezon wynikéw
na swiatowych rynkach potraktowac jako wskaznik zaufania graczy do firm zdolnych
powrdci¢ do normalnego funkcjonowania, wyptacania dywidend i generalnie
dostarczania wartosci i stabilnosci w portfelach. W szerszej perspektywie patrzac i tak
klucz do kondycji gietd trzymajg trendy gospodarcze, a te sg na dzi$ trudniejsze do
przewidzenia. Polecamy zatem szukanie okazji w segmentach mniej popularnych na
rynku, choé¢ potencjalne przeceny lideréw mogg by¢ réwniez dobrym okazjami do
zaktaddéw sredniookresowych.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 standardow
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z poZ. 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 przepiséw , Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne 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 instrumentow 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqgcych 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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