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Ostrzezenie przed korekta

W zakonczonym tygodniu inwestorzy na rynkach rozwinietych musieli uwzgledni¢ w
cenach reakcje na pierwsze wyniki kwartalne spoétek, dane makro i sygnaty z
bankdw centralnych, z ktérych na plan pierwszy wybita sie tradycyjnie Rezerwa
Federalna. Dane makro i sygnaty z Fed utozyly sie w znany od tygodni uktad sit, w
ktorym obawy przed inflacjg walczg z gotebimi na tle makro wypowiedziami
przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Na tym polu trudno doszukac sie czegos wiecej
niz szum i znany z przesztosci uktad, w ktérym amerykanski bank centralny przyjat
postawe wait&see. Zdecydowanie wazniejsza jawi sie reakcja na pierwsze wyniki
spotek, w przypadku USA z sektora bankowego. Raporty Goldman Sachs, JP Morgan
Chase i Bank of America byty imponujgce nawet na tle wysoko postawionych
poprzeczek oczekiwan. Dynamiczne pobicie prognoz zostato przyjete przez rynek z
dystansem, by nie powiedzie¢ wyprzedaza. Akcje Bank of America spadty w skali
tygodnia o 5,39 procent. JP Morgan oddaty 2,5 procent, a Goldman Sachs 1,9
procent. Konsekwencjg chtodnego przyjecia raportéow sg spadki S&P500 o niemal 1
procent i DJIA 0 0,5 procent przy spadku Nasdaga Composite o 1,9 procent. Echem
stabosci Wall Street byty cofniecia DAX-a 0 0,9 procent i CACo 1,1 procent.

Jeden tydzien nie czyni trendu, ale zarysowany powyzej uktad sit jednoznacznie
wskazuje, iz dobry sezon wynikdéw, w ktérym sredni zysk spétki ma wzrosnaé o 62
procent, zostat w duzej mierze uwzgledniony w cenach. Materializuje sie tez
sygnalizowane w poprzednich naszych ocenach ryzyko, iz spotkanie Wall Street i
innych rynkédw z sezonem wynikéw kwartalnych, gdy indeksy szybujg na
historycznych maksimach niesie pokusy do realizacji zyskéw na szczytach. Uktad sit
koresponduje z kondycjg gospodarki amerykanskiej, ktora zdaje sie miec juz za sobg
najdynamiczniejszg faze odbicia po zesztorocznym zderzeniu z pandemig i rezimem
sanitarnym. W Europie sytuacja moze wyglagdac inaczej, ale regionowi trudno jest
przeciwstawi¢ sie nastrojom na najwazniejszym rynku Swiata. Zwfaszcza, gdy
uwzgledni sie fakt, iz indeksy europejskie szybowaty na rekordach wyprzedzajac
nieco dynamike odbicia po pandemii i rezimach sanitarnych, ktdre zdajg sie wracac
na radary inwestorow za sprawg dynamicznych wzrostow zakazen SARS-COV2 w
wariancie Delta. Oczywiscie sezon publikacji wynikéw decydujacg faze ma przed
sobg, ale warto mie¢ na uwadze fakt, iz pierwsze reakcje s dalekie od
optymistycznego kupna.
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Niezaleznie od ryzyka korekty, stale zaktadamy, iz hossa na $wiecie nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa. Perspektywy gospodarcze stale wygladajg lepiej niz gorzej
i nawet jesli w kolejnych kwartatach inwestorom nie bedzie dane cieszy¢ sie
dynamicznym wzrostami PKB, sam powrdét do wzrostu gospodarczego i obecnosc
standardowego wzrostu gospodarczego nalezy uznawac za fundamenty dalszych
zwyzek. W takim uktadzie sit korekty beda nie tylko okazjami do zakupdw, ale
gtéwnie uatrakcyjnieniem wycen i zmniejszeniem napiecia miedzy cenami i
fundamentami. Podtrzymujemy tez nasze zatozenie, iz wakacje mogg by¢ okresem
korekt lub kontynuacji trendéw bocznych, a powrdt do zwyzek powinien pojawié
sie, gdy gracze zaczng pozycjonowaé sie pod koncéwke czwartego kwartatu i
przetom roku. Inaczej mdwigc korekty i spadki bedziemy obserwowali jako
sprzyjajace popytowi, a nie podazy, a naprawde mocne cofniecia uznamy za okazje
do zakupdw na korektach, ktérych w ostatnich kilkunastu miesigcach byto niewiele.
W kolejnych dwéch tygodniach zalecamy tez uzbroi¢ sie w odpornos¢ na wiekszg
zmiennos$¢ i szum techniczny, ktdre sg naturalnymi stanami rynkdw w czasie sezonu
publikacji wynikéw kwartalnych.

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 rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow interesow” 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 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 powstafe 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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