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Nowy miesigc — nowe emocje

Krotszy, ztozony wtasciwie z trzech i pot dnia handlu, tydzien na Wall Street

przynidst prostg kontynuacje zwyzek wyzwolonych reakcjami na wyniki

wyborow prezydenckich w USA. W efekcie gietdy majg za sobg trzeci tydzien WYDZIAt DORADZTWA

wzrostéw, ktory przypadku Wall Street skonczyt sie solidarng zwyzka trzech i ANALIZ RYNKOWYCH
najwazniejszych srednich po okoto 1,5 procent i walkg o nowe rekordy
wszech czasow. W przypadku rynkéw europejskich sytuacja wyglada
analogicznie, ale wspdlnym mianownikiem sg konfrontacje gtéwnych ADAM STANCZAK
$rednich z najwyzszymi poziomami roku. Analityk
W minionym tygodniu nie byfo jakiego$ gtdwnego czynnika, ktéry mozna a.stanczak@bossa.pl

uznac za wspolny element wszystkich zwyzek. Stale w grze byty nadzieje na
obnizki podatkow dla przedsiebiorstw amerykanskich, gdy do wtadzy dojdzie
nowy prezydent. Swoje znaczenie miata rowniez kondycja dolara, ktora
pomagata nie tylko akcjom nominowanym w tej walucie, ale réwniez czesci
spotek, ktére mogg posili¢ sie stabszym euro. W skrdocie rzecz ujmujac z
zakoiczonego tygodnia warto zapamietaé giéwnie kontynuacje
wczesniejszego rajdu bykow na Wall Street, ktdra rozlewata sie dobrg
atmosferg po innych rynkach rozwinietych.

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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Powoli warto jednak liczy¢ sie z faktem, iz reakcje na obietnice podatkowe
nowego prezydenta w USA i nadzieje na ozywienie gospodarki poprzez
program inwestycji infrastrukturalnych zaczng odptywaé w strone
rynkowego tta, a na radarze pojawig sie grudniowe wydarzenia, ktérych
poczatkiem bedg odczyty indeksdw koniunktury, dane z amerykanskiego
rynku pracy i wreszcie referendum ustrojowe we Witoszech. Ostatnig
zmienng cze$¢ inwestorow chce postrzegaé przez pryzmat votum zaufania
dla obecnego rzadu, ryzyka potencjalnych, wczesniejszych wyboréow
parlamentarnych w Wtoszech, ktére mogtyby da¢ kolejny sukces
populistycznym politykom.

Bez watpienia referendum we Wtfoszech bedzie wazne — zwtaszcza jesli
spojrze¢ na wynik przez pryzmat kondycji rynku wioskiego, europejskiego
dtugu i euro — ale znacznie wazniejsze w grudniu bedga jednak dane makro i
dziatania bankow centralnych. Pigtkowe dane z rynku pracy w USA bedg
ostatnimi  przed grudniowym posiedzeniem Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku i finalng pieczecig ustawiajgcg oczekiwania inwestorow
wobec podwyzki stop procentowych w USA w potowie zaczynajgcego sie
wtasnie miesigca. Kolejnym elementem bedzie posiedzenie wtadz
Europejskiego Banku Centralnego, ktére powinno przynies¢ nowe tresci w
programie luzowania ilosciowego.

Na skupienie uwagi na dziataniach Fed i EBC natozy sie jeszcze klasyczne
grudniowe oczekiwanie, iz przetom roku przyniesie tradycyjny rajd Swietego
Mikotaja, ktéry — z racji euforycznej reakcji na wybory prezydenckie w USA —
wymaga troszke miejsca na nieco nizsze wyceny. Stale podtrzymujemy
wczesniej manifestowane w biuletynach zatozenie, iz rynki akcji potrzebujg
nieco wyciszenia, ale korekty pozostang okazjami do zakupdw tak dtugo, jak
w danych makro nie pojawig sie sygnaty mozliwej recesji. W innym
przypadku nawet piecioprocentowe cofniecia  indeksdw  warto
wykorzystywac do poszukiwania okacji na rynkach rozwinietych, z akcentem
na Wall Street, w oczekiwaniu na wyzsze ceny i zyski firm w perspektywie
kolejnych kilku kwartatow.
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