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Najpierw wyniki, pozniej wybory

Globalne rynki akcji, z akcentem na rynki rozwiniete, majg za sobg wyjgtkowo udany
tydzied. Tylko na Wall Street DJIA zyskat 3,3 procent, przy zwyzice S&P500 o 3,8
procent i wzroscie Nasdaga Composite o 4,6 procent. Jednak réwniez w Europie nie
brakto umocnien godnych szacunku. Tylko niemiecki DAX i francuski CAC zyskaty —
odpowiednio — 2,8 procent i 2,5 procent. Impuls przyszedt jednak z rynkow
amerykanskich, ktére posility sie spekulacjami na temat kolejnego programu
stymulujgcego dla amerykanskiej gospodarki. Wprawdzie chwilowo pojawito sie
zwatpienie w ogtoszenie programu przed wyborami prezydenckimi w USA, ktére
odbedg sie 3 listopada, ale rynek stusznie zakfada, iz niezaleznie od tego, kto wygra
wybory nowy pakiet pojawi sie, jesli nie w tym roku, to chwile po rozpoczeciu w
kolejnej kadencji prezydenta, w styczniu przysztego roku. Popytowi pomagaty réwniez
spekulacje na temat terapii na chorobe COVID-19 i jednak wyjscie ze szpitala
prezydenta Trumpa, ktéry swoim mniej lub bardziej wiarygodnym powrotem do
aktywnosci dawat nadzieje na normalnos¢ w sSwiecie pandemii, nawet bez szybko
wprowadzonej na rynek szczepionki.

Kolejne trzy tygodnie beda na rynkach ciekawe. Zanim rynki zmierzg sie z wynikami
wyborow prezydencji w USA i perspektywg przechwycenia przez Partie Demokratyczng
izby wyzszej amerykanskiego parlamentu, przed gietdami sezon wynikéw kwartalnych.
Dane od spétek zaczng ptyngé juz w zaczetym wtasnie tygodniu i tradycyjnie bedg nimi
raporty kwartalne amerykanskich bankéw. Rynek oczekuje, iz zyski spotek z indeksu
S&P500 spadng srednio o 22 procent wobec danych sprzed roku, ale bedzie to
poprawa wobec danych za Il kwartat, w ktérym zyski spadty o 32 procent. Nisko
postawiona poprzeczka oczekiwan wtasciwie gwarantuje przekroczenie prognoz, jak to
miato miejsce niemal zawsze w historii i rowniez w ostatnim pandemicznym kwartale,
ktory przynidst pozytywne zaskoczenia ze strony przeszto czterech na pie¢ spoétek z
indeksu S&P500. Oczywiscie obserwowane w ostatnim czasie zwyzki wyprzedzity nieco
lepszy od oczekiwan sezon wynikdw kwartalnych, ale i tak sumarycznie warto
oczekiwac raczej pozytywnym reakcji rynku niz jakiejs$ solidarnej przeceny.
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Rozktad jazdy na kolejne trzy tygodnie obejmuje rdowniez koncéwke kampanii
prezydenckiej w USA i same wybory, ktdre liczac od dzi$ odbeds sie za ledwie 22 dni. W
mediach branzowych i analizach efektéw wynikdw nie brakuje oczywiscie obaw przed
wzrostem  podatkdw i dziataniami antymonopolowymi wobec gigantéw
technologicznych, ale w tym wypadku warto pamieta¢ o dwéch elementach.
Pierwszym jest fakt, iz zwigzek pomiedzy tym, kto jest mieszkaricem Biatego Domu —
czy jaki jest uktad w Kongresie — i zachowaniem rynkéw akcji jest wiasciwie zerowy.
Bardziej niepokojgce mogg byé dziatania antymonopolowe wobec spétek Google,
Facebook czy Amazon, a wiec lokomotyw ostatnich dwdch rynkéw byka. W przesztosci
same zagrozenia przed takimi dziataniami szkodzity cenom akcji spétek tej klasy co IBM
czy Microsoft, ktére dominowaty w swoich branzach przez dekade. Jednak ten element
zdaje sie by¢ juz wyceniany przez gietdy amerykanskie dzieki powrotowi kapitatéw do
spotek z bardziej tradycyjnych branz i w finale moze okaza¢ sie zdrowy dla rynkéw
przez bardziej zréwnowazone sektorowo zwyzki.

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
przepisow ,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 rekomendujqgcych 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 wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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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