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Hossa na nowym szczycie

W zakonczonym tygodniu rynki rozwiniete kontynuowaty zwyzki rozpoczete
przesileniem w nastrojach z poprzedniego tygodnia. W ramach tego samego
impulsu wzrostowego wzrostu szukaty Wall Street i rynki europejskie. Jedne z
wiekszym sukcesem, inne z mniejszym, ale najwazniejsze $rednie zanotowaty
umocnienia korespondujgce i skorelowane z innymi $rednimi. Gra toczyta sie w
cieniu wynikéw kwartalnych, ktére odsunety nieco na drugi plan dane makro i
pozwolity skupi¢ sie na kondycji spétek, najwazniejszym elemencie dla inwestorow.
Jak zawsze w sezonie wynikédw kwartalnych réwnie wazne, jak wyniki okazaty sie
reakcje inwestoréw na dane ze spétek. Na chwile obecng sezon wynikéw jawi sie
jako poprawny. Tylko 1 na 10 spdtek, ktore opublikowaty raporty kwartalne, wystata
dane gorsze od oczekiwan, gdy prognozy rynku zostaty pobite przez 75 procent
firm. Nie dziwi zatem fakt, iz rynek nagradza akcje wzrostami i niesie indeksy na
potnoc. W przypadku Wall Street konsekwencjg byt np. wymarsz S&P500 na
historyczne maksima i préba zakonczenia gry pod poprzednim rekordem, ktory
zostat wyznaczony na pierwszych sesjach wrzesnia. Oczywiscie grunt pod dobre
przyjecie wynikéw przygotowata wrzesniowo-pazdziernikowa korekta, ale ostatnie
wzrosty wskazujg tez, iz oczekiwania rynku wobec spdétek mogty by¢ jednak bardziej
pesymistyczne.

W kolejnych dniach gietdy czeka kontynuacja spotkania z wynikami spétek, ale tym
razem na plan pierwszy wybijg sie raporty wielkich gigantow nowych technologii.
Apple, Microsoft, Alphabet, Facebook czy Twitter zostang poddane testowi
odpornosci na impulsy spadkowe zwigzane nie tylko z powrotem gospodarek do
mniej pandemicznego uktadu sit, ale réwniez z oczekiwaniami rynku wobec sektora
nowych technologii. Warto przygotowac sie na dawke zmiennosci, ktéra nie musi
iS¢ w parze z optymizmem rynkéw w dwdch pierwszych tygodniach spotkania z
raportami kwartalnymi firm. W naszej opinii finalnie sezon wynikéw okaze sie
lepszy od oczekiwan, ale réwniez wymusi na graczach zmiany w portfelach. W takim
kontekscie ostatnie tygodnie wzrostdw na gietdach nieco ograniczyly przestrzen do
niespodzianek i jednak uwzglednity w cenach wyniki lepsze od oczekiwan. Dlatego
nie bedziemy zaskoczeni, gdy Wall Street wysle w $wiat wezwanie do stabilizacji
indeksdow i wymusi czekanie na nowe impulsy przy nieco wiekszej zmiennosci.
Niemniej finatowy tydzien pazdziernika bedzie jednak podporzadkowany kondycji
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spotek i dopiero wejscie w listopad przyniesie ponowne przesuniecie uwagi w
strone danych makro, ktére ostatnio zeszty na drugi plan.

Patrzac na perspektywy rynkéw w kolejnych tygodniach widzimy przestrzen do
kontynuacji wzrostéw i gry pod dobrg kornicéwke roku. Niemniej, nie oczekujemy, iz
bedzie to ruch autostrada jednokierunkows, co w rynkowym uktadzie sit oznacza
zwyzki przy niskiej zmiennosci. Warto oczekiwaé zwatpien w site trendu
wzrostowego, powrotu obaw przed zaciesnieniem monetarnym i wptyw rosngcych
rentownosci na atrakcyjnosé akcji spotek, ktére nie ptacg dywidend lub nie sg w
stanie konkurowaé dywidendami z uatrakcyjnieniem papieréw na rynku dtugu.
Wszystko to jednak nie zmienia bazowego zatozenia, iz rynek byka nie powiedziat
jeszcze ostatniego stowa. Oczekujemy kontynuacji wzrostéw, moze bez
spektakularnych fajerwerkow, ale jednak widzimy indeksy rynkdw rozwinietych na
poziomach wyziszych od obecne zaréwno w koncowce biezgcego roku, jak i w
perspektywie kolejnych kilku miesiecy. Inaczej méwigc zaktadamy, iz w grudniu
ceny bedg wyzisze od dzisiejszych, a w potowie przysztego roku wyisze od
zamkniecia biezgcego kwartatu. Gwarancji wzrostéw szukamy w kontynuacji
ozywienia gospodarczego i powrocie swiata do normalnosci po dwdch latach
zamieszania wywotanego przez pandemie.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 rekomendujgcych 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 wymogdw
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
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 instrumentow 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 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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