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Europa przejmuje wtadze

Globalne rynki akcji majg za sobag tydzien korekty. Wiekszos¢ indeksow

rynkdw rozwinietych zanotowata straty, z ktérych na plan pierwszy wybity
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i ANALIZ RYNKOWYCH

sie spadki na Wall Street. Po trzech tygodniach prezydenckiego rajdu bykow
cofniecie trudno uznac¢ za zaskakujgce. W istocie zesztotygodniowe spadki
nalezy uzna¢ za oczekiwane i w petni zrozumiate, gdy uwzgledni sie skale
przesadnego optymizmu, jakiemu poddaty sie rynki amerykanskie od 8

listopada. Nie zmienia to jednak faktu, iz w tle miaty miejsce wazine ADAM STANCZAK
wydarzenia, z ktérych kluczowymi byty dane makro. Analityk
Na plan pierwszy wybit sie rynek pracy, ze strony ktérego naptynety dane a.stanczak@bossa.pl

ciggle poprawne, ale tez nie na tyle mocne, by straszyty gietdy dynamiczng
Sciezka zaciesniania w polityce amerykanskiego banku centralnego. Z punktu
widzenia przysztosci dane z rynku pracy nalezy uzna¢ za najwazniejsze
wydarzenie zesztego tygodnia. Umiarkowanie dobry, ale daleki od gorgcego
wzrost liczby miejsc pracy w listopadzie potrzymat rynkowe oczekiwania
wobec grudniowej podwyzki stép procentowych przez Fed i wzmocnit
przekonanie, iz w przysztym roku Fed moze podnies¢ stopy procentowe
maksymalnie dwa razy.

W praktyce oznacza to, iz rynek moze operowacé teraz w perspektywie
kolejnych dwunastu miesiecy przy niskiej cenie kredytu, a pdzniej oczekiwac
impulsu stymulujgcego ze strony systemu podatkowego w USA, jesli

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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oczywiscie nowy rzad wprowadzi w zycie plan obnizenia podatkéw dla
przedsiebiorstw. W swietle powyzszego jakiegokolwiek korekcyjne cofniecia
w USA stale warto traktowac¢ w kategoriach okazji do zakupow na rynku o
ciggle dobrych perspektywach w kolejnych kilku kwartatach. W skrécie rzecz
ujmujac podtrzymujemy nasze wcze$niejsze zatozenie, iz spadki na Wall
Street powinny by¢ tylko korektami.

Nieco inaczej wyglada sytuacja na rynkach europejskich, ktére zaczng nowy
tydzien od reakcji na referendum we Wioszech, ktérego wynik — negatywny
— nie jest zaskoczeniem, ale jest zaskoczeniem skala porazki zwolennikéw
reform. Owocem bedzie kolejny, jakich wiele w przesztosci, kryzys rzgdowy
w Rzymie i wzrost obaw o kondycje Unii Europejskiej w catosci. Mimo
wszystko warto ostroznie podejs¢ do ewentualnych spadkow cen akgji.
Wazniejsze bedzie zamieszanie na rynku dtugu, ktory inwestorzy beda
ogladali w kontekscie pytania o dziatalno$¢ Europejskiego Banku
Centralnego.

Wspdlnym mianownikiem bedzie stosunek rynku do waluty euro, ktéra w
ostatnim czasie byta pod ostrzatem podazy w zwigzku z powyborczym
umocnieniem dolara. W biezagcym tygodniu warto oczekiwaé kolejnego
uderzenia podazy w euro, ktorego czescig bedzie czwartkowa konferencja
wtadz EBC. Rynek oczekuje, iz EBC zapowie przedifuzenie programu
luzowania ilosciowego o jeden lub dwa kwartaty i — zapewne — zostawi sobie
otwartg droge do dalszych dziatan. Od skali roztozenia akcentow zalezy, czy
rynek walutowy zareaguje dalszym ostabieniem euro. Przy spokojnym
roztozeniu akcentéw uwaga zacznie przesuwac sie w strone kolejnego
tygodnia i posiedzenia FOMC.

Z punktu widzenia strategii rynkowych stale zasadnym jest wieksze skupienia
uwagi na rynku amerykanskim w poszukiwaniu spétek o niskich wycenach i
stabilnym biznesie. Europa jawi sie na tym tle znacznie mniej stabilnie,
nawet jesli uwzgledni sie relatywnie stabsze zachowanie gietd w ostatnim
czasie. Przyszty rok bedzie dla gietd europejskim marszem od wyboréw do
wyborow i ryzyko polityczne bedzie elementem statym tak dtugo, jak rynki
nie bedg znaty wynikéw wyboréw w Holandii (marzec), Francji (maj) i
Niemczech (wrzesien).

Strona | 2



