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Grudzien na radarze

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny powyborczy tydzien. Tym razem

rajd bykéw zmienit sie w sledzenie rynku walutowego oraz rynkéw obligacji i
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stad relatywnie lepsza postawa japorniskiego Nikkei, ale stale staba rynkow
wschodzgcych. Mocny dolar zaczat przesgczaé¢ sie do Swiadomosci Wall
Street, gdzie dobra postawa DJIA w poprzednim tygodniu zmienita sie w
skromng zmiane. W istocie rynek faworyzowat spétki, ktdre w poprzednim
tygodniu radzity sobie nieco gorzej i stad wzrost sektora technologicznego. ADAM STANCZAK
W sumie jednak tydzieri mozna nazwac proba wyciszenia gietd gospodarek Analityk

rozwinietych i spojrzenia na powyborczy rajd z nieco wiekszym dystansem.
a.stanczak@bossa.pl

Na gietdach pojawity sie juz pytania, na ile wyprzedaz obligacji i wzrost
rentownosci nie poszty za daleko. Nie ma watpliwosci, iz rynki zbudowaty
mocng reakcje na wynik wyboréw na zatozeniu, iz nowy amerykanski rzad
ozywi inflacje i podniesienie emisje dtugu. W tle zaczety sie jednak pojawiaé
pytania, czy Fed bedzie uczestniczyt w grze politycznej, czy jednak zgasi
wzrost rentownosci obligacji tagodng politykg monetarng, a inflacja jeszcze
dtugo bedzie nizsza od obecnych prognoz inwestoréw. Swoje znaczenie
zaczat miec réwniez rynek walutowy, na ktorym dolar — liczony relacjg do
koszyka innych walut — znalazt sie na poziomie najwyzszym od kilkunastu lat.
Inwestorzy stusznie zaczeli zadawac pytania na temat wptywu silnej waluty
na wyniki spétek i wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor
wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci 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 sporzadzony 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 zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza 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 stanowig jedynie wyraz subiektywnej
oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych,
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Nie zmienia to jednak faktu, iz na gietfdach — zwtaszcza amerykanskich — stale
obecne byty sity, ktére zostaty wyzwolone zakoriczeniem kampanii wyborczej
i powrotem gry w oparciu o czynniki fundamentalne. Pozycjonowanie sie
pod wydatki zwigzane z wielkim programem odbudowy infrastruktury w USA
wydajg sie ciekawe, ale koniec kampanii wyborczej pozwalat i stale pozwala
reagowa na wyniki spotek, ktére generalnie okazaty sie lepsze od
oczekiwan. Inwestorzy operujg rowniez w przekonaniu, iz obecne zwyzki sg
juz czescig gry w ramach finatowych tygodni roku, ktére generalnie sg lepsze
dla akcji w zwigzku z pozycjonowaniem sie pod noworoczny rajd i
oczekiwanie na kolejny dobry rok.

W bliskim terminie warto jednak oczekiwad jakiej$ realizacji zyskdéw. Gietdy
wchodzg wtasnie w tydzien, ktéry zostanie skrécony przez amerykanskie
Swieto Dziekczynienia — w czwartek nie bedzie sesji, a pigtkowa zostanie
skrocona o blisko potowe i odbedzie sie przy mniejszej aktywnosci
inwestorow. Kolejny tydzien bedzie juz wejsciem w pierwszy tydzienn nowego
miesigca i tradycyjne spotkanie gietd z odczytami indekséw PMI/ISM i
danymi z rynku pracy z USA. Pdzniej na radarze inwestorow pojawig sie
grudniowe decyzje bankdw centralnych. W przypadku Europejskiego Banku
Centralnego gra bedzie toczyta sie wokot pytania o przysztos¢ programu
luzowania ilosciowego. W przypadku Rezerwy Federalnej tematem bedzie
podwyzka ceny kredytu o 25 punktéw bazowych.

W sSwietle powyzszego zaktadamy, iz kolejne kilka sesji bedzie okresem, w
ktorym inwestorzy zaczng odwraca¢ uwage od wyborow prezydenckich w
USA i zaczng skupiaé sie rowniez na Europie. Warto pamietac, iz na poczatku
grudnia do urn pdjdg Wtosi, ktérzy beda gtosowali w referendum mogacym
przesgdzi¢ o losach obecnego rzagdu. W praktyce warto oczekiwaé nieco
mniej jednostronnego handlu niz ostatnio i przeplotu korekt z kolejnymi
atakami bykow. Z punktu widzenia strategii obecnosci na rynkach
rozwinietych spadki warto stale traktowaé w kategoriach okazji do zakupéw
z zatozeniem, iz w perspektywie kolejnych miesiecy ceny akcji bedg wyzsze
niz obecnie.
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