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Dwa dynamiczne tygodnie

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien spotkania z pierwszymi publikacjami z sezonu
wynikéw za Il kwartat, ktéry zgodnie z oczekiwaniami zaczat sie lepiej od oczekiwan.
Spotki — zwtaszcza amerykanskie — opublikowaty dane, ktére potwierdzajg przekonanie
graczy, iz sezon bedzie klasyczng niespodzianky. Kwestig otwartg pozostata tylko skala
pozytywnego zaskoczenia. Niestety, dane zwykle najwazniejsze dla rynku, zostaty
przykryte przez doniesienia z Europy o dynamice drugich fal epidemii i wtasciwie
seryjne decyzje poszczegdlnych rzadéw o mniej lub radykalnych ograniczeniach
naktadanych na biznes i obywateli. Ograniczenia, ktére muszg zaowocowac spadkiem
dynamiki gospodarczej, musiaty zosta¢ uwzglednione w cenach. Niewielu oczekuje tak
gtebokich dotkéw, jak w pierwszej fali, ale wszyscy muszg bra¢ pod uwage drugie fale
recesji wywotane drugimi falami epidemii. Stad witasnie spadki wiekszosci indeksow i
cofniecia, ktéra sygnalizujg zaniepokojenie graczy dynamika pandemii.

W kontekscie wynikéw kwartalnych warto jednak odnotowac¢ fakt, iz spétki wynikowe
raczej stabilizowaty rynek niz doktadaty presji spadkowej. Zachowanie graczy wskazuje,
iz mimo pazdziernikowej zwyzki, wrzesniowe korekty zrobity na gietdach miejsce do
kontynuacji hossy i jednak pozycjonowania sie pod pozytywne zachowanie cen juz nie
tylko w koricéwce roku — co jest tradycyjnie oczekiwanym scenariuszem — ale tez pod
przyszty rok. Niezaleznie od powrotu ostrych faz epidemii, kazdego dnia gospodarki i
rynki sg blizej zakonczenia drugich fali i zakorficzenia pandemii. Na Swiecie nie brakuje
przyktadéw panstw, ktére radzg sobie gospodarczo poprawnie lub lepiej od obaw. To
samo dotyczy wielu spoétek, ktore dostosowaty sie do nowej sytuacji i wdrozyty
programy stabilizujgce biznesy w nowych rezimach sanitarnych. W efekcie, na
poziomie inwestycji warto spokojnie podej$¢ do zamieszania wywotanego powrotem
regionalnych lockdown’éw, o mniej lub bardziej restrykcyjnych przebiegach.

W kolejnych dwéch tygodniach warto na rynkach oczekiwa¢ podzielenia uwagi
inwestorow pomiedzy dwie zmienne — pandemie i wyniki spétek — ktérg uzupetnit finat
kampanii wyborczej w USA i wybory amerykanskiego prezydenta 3 listopada. Do
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wybordow pozostaty wtasciwie dwa tygodnie, w ktérych rynek zostanie zalany wynikami
kwartalnymi. Dane makro powinny zej$s¢ na drugi plan, ale nie beda ignorowane w
kontekscie juz wczesniej rysujgcych sie drugich dotkéw recesji. Warto oczekiwad
wyzszej zmiennosci i handlu dalekiego do jednego kierunku. Niezaleznie od tego,
scenariuszem bazowym na przyszto$¢ pozostaje wymarsz S&P500 na nowe rekordy
wszech w IV kwartale biezgcego roku i policzenie sie podazy i popytu w nowym
uktadzie technicznym. Dopiero po wyznaczeniu nowych rekordéw przyjdzie czas
stawiania pytan, co dalej i jaki uktad sit zdominuje rynki w 2021 roku. Cze$¢ odpowiedzi
na pytanie zawiera sie w wyniku wyborédw prezydenckich w USA i tego, jaki ksztatt
bedzie miata administracja amerykarnska w latach 2021-2025.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 ogdlnym 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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