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Fed nie wystraszyt inwestorow

Po tygodniach oczekiwania i miesigcach szukania odpowiedzi na pytanie,

kiedy amerykanski bank centralny podniesie cene kredytu, inwestorzy mieli
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

okazje zmierzy¢ sie z wiasnymi reakcjami. Sam fakt, iz podwyzka stop
procentowych na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu

Otwartego Rynku byta wyceniana ze 100-procentowym
prawdopodobieistwem, zmusit graczy do skupienia sie na tresciach
towarzyszacych decyzji. Na plan pierwszy wybita sie projekcja Sciezki ADAM STANCZAK
podwyzek w 2017 roku, ktérg uznano za zaskakujaca. W istocie przed Analityk

posiedzeniem FOMC rynek oczekiwat dwéch podwyzek ceny kredytu w
. . . . . ) a.stanczak@bossa.pl
kolejnych 12 miesigcach, a cztonkowie FOMC projektujg, iz podniosg stopy

procentowe trzy razy.

Sadzac po pierwszych, spadkowych reakcjach rynek wydawat sie mocno
zaskoczony. Jednak z perspektywy kornca tygodnia zmiany indeksow na Wall
Street sygnalizujg znacznie spokojniejszg reakcje graczy. Proste poréwnanie
obecnego zachowania rynku z zachowaniem rynkow, gdy przed rokiem Fed
podniodst cene kredytu — S&P500 zyskat po pdwyzce, ale pdzniej oddat ponad
3 procent — wskazuje na relatywnie dobre przyjecie decyzji. Mozina
spekulowa¢, na ile rynek bardziej wierzy witasnym wycenom dwdch
podwyzek i na ile trzyma sie ugruntowanym na faktach przekonaniu, iz to

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.



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

Fed mylit sie prognozujac wtasng polityke, ale nie mozna zaprzeczyc¢ faktowi,
iz sama decyzja zostata przyjeta bez wiekszych emociji.

Uwzgledniajgc fakt, iz temat podwyzki ceny kredytu jest wyczerpany na
przynajmniej kilkanascie tygodni, inwestorzy mogga skupic sie teraz na czysto
rynkowych tresciach i rozegraniu koncowki roku. W zaleznosci od rynku do
konca roku zostato 10 lub mniej dni handlowych. W przypadku Wall Street
bedzie to okres walki pomiedzy rajdem Swietego Mikotaja, a nastrojami
korekcyjnymi, ktéorym sprzyja nie tylko lokalne wykupienie rynku
sygnalizowane przez wskazniki, ale rdéwniez spotkanie indeksow z
psychologicznymi barierami. Konfrontacja DJIA z 20000 pkt., S&P500 z 2300
pkt. i Nasdaga Composite z 5500 pkt. bedzie obserwowana nie tylko z
pytaniem, czy rynek potrafi pokonaé psychologiczne opory, ale co grac
powyzej barier.

Nie ma watpliwosci, iz powyborczy rajd rozciggnat wyceny, a rynek kupit
wiele z optymistycznych scenariuszy. W efekcie caty czas warto liczyc¢ sie z
korektg, ktdra zredukuje nieco napiecie i pozwoli zrealizowa¢ czes¢ zyskow.
Kazde mocniejsze cofniecia warto jednak wykorzystywa¢ do szukania okazji
na akcjach amerykanskich, ktére pozostaja bezpieczniejszym zaktadem niz
akcje w Europie, gdzie kalendarz wyborczy jawi sie jako powaine pole
minowe dla inwestoréw o spokojniejszym podejscie do rynku. Nie mozna
oczywiscie wykluczy¢ scenariusza, w ktérym populistyczne zamieszanie na
scenach politycznych poszczegdlnych krajow rozmyje sie i wowczas
relatywnie stabsza w tym roku Europa bedzie lepszym polem do gry w 2017
roku, ale i w tym wypadku korekcyjne zakupy, a nie pogon za wzrostami
bedzie lepsza strategia.

Powoli uwaga zacznie sie przesuwaé w strone stycznia i zblizajgcego sie
sezonu wynikdéw kwartalnych. Tym razem tematem waznym dla inwestorow
bedg réwniez prognozy spdtek na przyszto$é budowane miedzy innymi na
mozliwych zmianach w podatkach. Warto liczy¢ sie z sygnatami wiekszych
dywidend lub skupow akcji, a wiec wiekszej dystrybucji zyskéw w strone
inwestorow. To kolejny element, ktory warto bra¢ pod uwage, w planach gry
na 2017 rok. Rowniez w tym wypadku Wall Street, z kulturg dywidendy i
skupu akcji, wydaje sie dobrym kandydatem do gry w kolejnych kwartatach.
Na koniec warto jeszcze wspomnie¢ o ryzykach, z ktérych najwazniejszym
jest mozliwos¢ ozywienia sie inflacji i zderzenia sie rynkow akcji z agresywna
polityka bankédw centralnych, zwitaszcza amerykanskiego. Kolejnym jest
niespetnienie obietnic wyborczych — zwtaszcza podatkowych, ale tez
regulacyjnych — przez nowg administracje w USA.
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