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Spotkanie z wynikami

Poswiateczny tydzien na globalnych rynkach akcji zaczat sie od odtozonej w czasie
reakcji na comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Wzrost liczby etatéow o
ponad 900 tysiecy i spadek stopy bezrobocia do 6 procent miescity sie w widetkach
prognoz analitykdw, ale ciche oczekiwania rynku byty nizsze i stad dynamiczna
zwyzka na otwarciu tygodnia, ktérg zastgpity konsolidacje i dalsze wzrosty w
koncowce. Bilansem jest wyznaczenie przez kluczowe indeksy nowych
historycznych maksiméw i ulokowanie sie srednich, jak np. amerykanski S&P500 czy
niemiecki DAX nad psychologicznymi barierami — odpowiednio 4000 pkt. i 15000
pkt. Optymizm rynku wobec danych nie bytby mozliwy bez spadku rentownosci
amerykanskiego dtugu, ktéry przestat reagowaé na mocne dane makro w sposéb
znany z poprzednich tygodni. W efekcie mieszanka dobry danych i braku
konkurencje ze strony rentownosci podniosta apetyty na ryzyko, zaowocowata
rekordami hossy oraz powrotem kapitatu do spotek wzrostowych.

Naprawde trudno jednak méwié o zaskoczeniu. Na progu poprzedniego tygodnia
oczywistym byto, iz Swigteczne wytgczenie rynkdéw przy jednoczesnej publikacji
danych z rynku pracy w USA przesadzi o nastrojach w nowym tygodniu.
Niewiadomg byta reakcja, ale tez mocne dane z rynku pracy tylko utwierdzajg
graczy w zatozeniu, iz nowy cykl gospodarczy i swiat popandemiczny stajg sie
faktem - przynajmniej w czesci krajow, a w innych sg w perspektywie — co razem
pozwala z optymizmem patrze¢ na gietdy w szerszych perspektywach czasowych i
pozycjonowac sie nie pod hosse, ktdra potrwa kilka tygodni, ale moze kilka lat. W
krotszej perspektywie mozna oczekiwaé jakichs korekt lub skonsolidowania
ostatnich zwyzek w ramach nieco wiekszej zmiennosci i mniej jednokierunkowego
handlu, ale wiasnie zatozenie, iz popandemiczna hossa potrwa, jak inne w historii
przez wiele kwartatéw jest gtdwnym fundamentem optymizmu inwestoréw.
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W biezgcym tygodniu i dwdch kolejnych, optymizm inwestoréw zostanie
wystawiony na prébe i poddany testowi za sprawg spotkania z wynikami
kwartalnymi spoétek. Sezon bedzie nietypowy. Zyski w indeksie S&P500 maja
wzrosng¢ o 24 procent przy wzroscie przychoddéw o okoto 6 procent. Tak utozona
poprzeczka oczekiwac jest wynikiem tego, iz wzrost liczony bedzie do pierwszego
kwartatu zesztego roku, ktéry w koncéwce byt kwartatem pandemicznego
zamieszania. Zwyczajnie baza bedzie niska. Jeszcze mocniej ten efekt bedzie widaé
w kwartale drugim, ale i teraz interpretacja wynikdw bedzie wymagata spojrzenia
rowniez na to, jak spotki radzg sobie z rosngcymi kosztami np. surowcow i
ograniczeniami w tafncuchach dostaw, ktére zapchaty sie miedzy innymi z racji
skokowego wzrostu popytu i szybszego od oczekiwan odbudowania sie gospodarek
z recesji pandemicznych. Nie mozna jednak zapominaé, iz standardem — zwtaszcza
na Wall Street — jest raczej zaskoczenie pozytywne niz negatywne. W kazdym
wypadku ewentualne korekty rynku warto bedzie traktowac jako okazje do
zakupdéw pod kontynuacje zwyzek.

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
przepiséow ,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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséow” 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 po6zZ. 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 przepisow , 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 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 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 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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