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Wyniki na pierwszym planie

W zakonczonym tygodniu inwestorzy na globalnych rynkach akcji musieli przyjac
wiele cioséw, ktére powinny zaowocowaé spadkami gtdwnych indekséw.
Poczynajac od wzrostéw cen ropy, na stabych danych makro koriczgc. Catosc
uzupetnity obawy o dynamike wzrostu gospodarczego, zamieszanie wokét limitu
zadtuzenia rzadu federalnego USA i wreszcie niepewnos¢ generowana przez
pogtebienie korekt, ktére nie chciaty znalezé swojego korica. W finale jednak
gtéwnie indeksy — jak DJIA czy S&P500 - zakonczyly tydzien wzrostami, a Nasdaq
Composite czy niemiecki DAX wrdcity z dalekich podrézy na potudnie. Bilansem jest
sygnat wystany przez rynki, iz kilkuprocentowe spadki pozwalaja wygrywaé
popytowi z presjg podaza, a gracze stale operujg w modelu kupowania korekt, a nie
sprzedawania odbi¢. Stad miedzy innymi mocne wzrosty po przecenach w pierwszej
potowie tygodnia i zerowe wiasciwie reakcje na bardzo stabe pigtkowe dane z rynku
pracy w USA. W uktad wpisatfa sie tez mniejsza wrazliwos¢ na ostrzezenia z rynkow
surowcowych czy umocnienie dolara oraz wzrost rentownosci amerykanskiego
dtugu, ktdry straszyt na gietdach w tygodniach poprzednich.

Bilansem tygodnia sg sygnaty, iz rynki pozycjonujg sie pod zakorczenie
wrzes$niowych korekt, ktére zostaty wywotane réwniez przez dane makro
sygnalizujgce mocne ostabienie dynamiki wzrostu gospodarczego w USA czy
Chinach. Starczy odnotowac, iz modelowana dynamika PKB USA — przez wskaznik
GDPNow — spadta wtasnie do poziomu 1,3 procent, gdy w drugim kwartale wskaznik
potrafit pokazywaé wzrost PKB o okoto 10 procent. Hamowanie jest dynamiczne i w
duzej mierze odzwierciedlane przez pigtkowe dane z rynku pracy, ktére pokazujg, iz
kolejna fala pandemii przektada sie na zadyszke w gospodarce. To samo mozna
powiedzie¢ o Chinach, ktére z nieco innych powoddéw mogly wiasnie dostac
zadyszki redukujacej wzrost gospodarczy do zera. W takim kontekscie plastrem na
poglady inwestoréw stajg sie zndw banki centralne, ktore — jak np. Fed — zostang
zmuszone do rewizji planéw redukowania programoéw ptynnosciowych. Nawet jesli
Fed zdecyduje sie wprowadzi¢ w Zzycie swoje plany w sprawie ograniczenia
programu luzowania ilosciowego, to raczej w tempie wolniejszym niz szybszym. W
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takim uktadzie na przyszto$¢ odsuwa sie réwniez temat podwyzek ceny kredytu. W
bliskim terminie dane makro powinny jednak zej$¢ na drugi plan.

Dane z gospodarki stale bedg obecne na radarach inwestoréw, ale na planie
pierwszym znajdzie sie kondycja spdtek. W zaczynajacym sie wtasnie tygodniu Wall
Street wchodzi w faze spotkania z raportami za Ill kwartat. Tradycyjnie dla ostatnich
lat pierwsze wyniki zaprezentuje sektor bankowy. Zyski bankéw w 1l kwartale miaty
wzrosng¢ o okoto 18 procent. Dla catego rynku prognoza méwi o wzroscie zyskéw o
okoto 20 procent rok do roku. Inaczej méwiac Ill kwartat na poziomie spétek jawi sie
jako poprawny, ale ledwie uzasadniajagcy obecne wyceny. W praktyce warto
oczekiwa¢ nerwowego spotkania z wynikami firm. Jak zawsze bedg gtdwnie
pozytywne zaskoczenia, ale uwzgledniajac ceny akcji zaskoczenia negatywne
powinny wywotywaé nerwowe reakcje rynku. W naszej opinii warto liczy¢ sie z
podtrzymaniem ostatniej zmiennosci i moze nawet uktadu sit sprzyjajgcego raczej
konsolidacji na gietdach niz prostego odbicia po wrzesniowym spadku. Na progu
sezonu wynikébw mozemy powtdrzy¢é naszg teze, iz nie bedziemy zaskoczeni
scenariuszem, w ktérym paZdziernik przyniesie gtéwnie skonsolidowanie
wrzesniowej przeceny.

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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazarn 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 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
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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 ogolnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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