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Ostatnia prosta

Globalne rynki akcji zakonczyty pazdziernik dynamiczng wyprzedaza. Solidarne spadki
gtéwnych indekséw rynkéw rozwinietych, z ktérych czes¢ potrafita straci¢ blisko 9
procent, zostaty zbudowane na mieszance obaw przed konsekwencjami kolejnych
lockdown’dw, ktdre rozlewajg sie po $wiecie i straszg powrotem recesji. W przypadku
USA doszto jeszcze skokowe dostosowanie sie gietd do finiszu kampanii wyborczej oraz
rosngcych obaw, iz wyniki wyboréw moga by¢ dalekie od jednoznacznosci i
kontestowane w sadach. Swoje znaczenie miaty réwniez wyniki spotek — zwtaszcza
gigantow amerykanskiego sektora technologicznego — ktdre ogladane przez pryzmat
reakcji inwestorow byty dalekie od stabilizujgcych rynki. W skrdécie rzecz ujmujgc w
zakonczonym tygodniu na rynki spadta lawina tresci do wycenienia, co skoriczyto sie
dynamicznym i skorelowanymi spadkami wiekszosci indekséw, ktére napedzaty sie w
reakcjach w ramach specyficznego sprzezenia zwrotnego, gdzie jeden impuls do
przeceny wzmacniat kolejny.

Z punktu widzenia wydarzen czysto rynkowych i zachowania gietd w przysztosci z
zakonczonego tygodnia warto odnotowac gtownie wyniki spétek. W przypadku indeksu
S&P500 wyniki ogtosito juz okoto 60 procent spétek. Ponad 80 procent pobito prognozy
zyskéw. Zaskoczenie przektada sie na obraz sezonu wynikéw w catosci, w ktorym
spadek zyskow rok do roku wynosi teraz okoto 12 procent, gdy rynek wszedt w sezon
publikacji raportéw kwartalnych z oczekiwaniem, iz zyski spadng o przeszto 20 procent.
Dodatkowo, spétki prezentujg dos¢ optymistyczne prognozy na przysztosé, co pozwala
oczekiwac nie tylko powrotu zyskéow w przysztym roku, ale tez powrotu wzrostu
zyskdw po kilkanascie procent. Inaczej rzecz ujmujac, na polu spétek — nawet jesli
poszczegdlne raporty mogly rozczarowac¢ jednostkowymi elementami — pierwsza
potowa sezonu publikacji wynikéw jest zwyczajnie dobra i dobrze rokuje kondycjom
spotek w przysztosci.

Dlatego tez teraz na plan pierwszy muszg wysungé¢ sie wybory prezydenckie w USA,
ktore odbeda sie w najblizszy wtorek. Najlepszym rozwigzaniem dla rynkéw bedzie
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oczywiscie czytelna wygrana jednego z kandydatéw, ktéra nie pozostawi pola do
kwestionowania wynikéw i zapewni mozliwie gtadkie przejecie wtadzy przez nowa
administracje lub jej utrzymanie przez obecng. Skonczy to okres niepewnosci, ktorej
gietdy nie lubig, cho¢ moze oczywiscie — zwtaszcza przy silnym mandacie Demokratéw
— wyzwoli¢ na rynkach skokowe dostosowanie do oczekiwanych w tym wypadku zmian
w podatkach i regulacjach spétek. Generalnie jednak jakiekolwiek cofniecia po
wyborach w USA warto traktowaé jako okazje do zakupdéw. Historia podpowiada, iz
zwigzek ze zwrotami z rynkéw akcji z tym, kto posiada wtadze w Waszyngtonie jest
bardzo luzny, by nie powiedzie¢ pomijalny. Dla akcji znacznie wazniejsza w kolejnych
latach bedzie polityka Fed i kondycja gospodarki w catosci niz to, jak utozy sie scena
polityczna w USA.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie 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 po6Z. 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 handlowq 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdélnym 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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