B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

27 grudnia 2016 r.

Optymistyczne wejscie w 2017 rok

Globalne rynki akcji majg za sobg przedswigteczny tydzied, w ktérym na

wiekszosci gietd doszto do spadku aktywnosci. Cze$¢ rynkédw handlowata
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krdcej niz pie¢ dni, a inne szykowaty sie do swigtecznej przerwy, ktéra miata
potrwac pie¢ dni. Pochodng sg skromne zmiany najwazniejszych Srednich,
ktorych najwazniejszym elementem nie byta skala przesunie¢, ale
konfrontacje z psychologicznymi barierami. Szybujgce na historycznych
maksimach amerykanskie $rednie zawahaly sie pod psychologicznym ADAM STANCZAK
oporami — DJIA na 20000 pkt., S&P500 pod 2300 pkt., Nasdag Composite Analityk
przy 5500 pkt. - a niemiecki DAX pod 11500 pkt. Bilansem jest tydzien, ktory
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nie miat powaznej historii i byt w duzej mierze grg na przeczekanie.

W efekcie w finatowy tydzien roku najwazniejsze gietdy wejdg z pytaniami, z
ktorymi weszty w tydzien przedswigteczny. Czy bykom uda sie zakonczy¢ rok
fajerwerkiem wybi¢ nad psychologiczne bariery? Co oznacza listopadowo-
grudniowy rajd dla zachowania gietd w 2017 roku? Czy inwestorzy nie
przesadzili z optymizmem wobec zmian w podatkach obiecanych przez
prezydenta-elekta? Jak uksztattuje sie inflacja i polityka monetarna Fed?
Pytan jest znacznie wiecej, ale wifasnie wokot tych pdl powinna
koncentrowaé sie uwaga inwestordw po rozpoczeciu nowego roku. W
konczacym sie wazniejsza bedzie gtéwnie wspomniana wczesniej
konfrontacja z psychologicznymi oporami. Historia podpowiada, iz rynki

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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$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 ktdrej 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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potrzebujg chwili namystu, by pokonac¢ réwne poziomy, wiec nie warto
przyktada¢ wiekszej wagi od obserwowanych ostatnio przystankéw.

Patrzac w przysztos¢ warto przyjgé umiarkowanie optymistyczne zatozenie, iz
hossa — zwtaszcza na Wall Street — nie powiedziata ostatniego stowa.
Gtéwnym ryzykiem dla gietd wydaje sie teraz skupienie uwagi na obietnicach
podatkowych przysztego prezydenta. Rynek obstawit gtdwnie optymistyczny
scenariusz mocnej obnizki podatkéw dla firm i mozliwy naptyw kapitatéw z
zagranicznych oddziatéw wielu amerykanskich korporacji - oraz zwigzane z
tym przekonanie, iz spotki zwrdcg kapitat akcjonariuszom przez dywidendy
lub skup akcji — wiec jakiekolwiek watpliwosci na tym polu bedg niosty
ryzyko mocnego cofniecia. Oczywiscie potencjalne zderzenie oczekiwan z
faktami nie nastgpi w perspektywie kilku dni, tylko raczej tygodni, a nawet
miesiecy, ale na progu nowego roku warto miec taki scenariusz na uwadze.

Jesli chodzi o procentowe zmiany indeksdw, to nie mozna mieé watpliwosci,
iz mocna koncowka 2016 roku ogranicza potencjat wzrostu w 2017 roku.
Dzisiejsze wzrosty DJIA o okoto 13 procent, S&P500 o okoto 10 procent czy
Nasdaga Composite o okoto 9 procent s3 — w pewnym sensie — efektem
skredytowania dobrej postawy rynku w przysztym roku i zaskoczeniem dla
wielu analitykéw z USA. Srednia prognoza dla S&P500 na rok 2016
oscylowata wokot poziomu 2200 pkt., a dzieki powyborczemu rajdowi indeks
konczy rok w poblizu 2300 pkt. Dzi$ srednia prognoza na rok 2017 oscyluje
wokoét 2300 pkt., co mozna uznac za potwierdzenie, iz zwyzka z listopada i
grudnia jest w pewnym sensie zwyzkg wyprzedzajgcg zachowanie gietd w
przysztym roku. Z obowigzku nalezy jednak odnotowa¢, iz nie brakuje
prognoz moéwigcych o wzroscie S&P500 o niemal 10 procent.

Z innych ryzyk nalezy odnotowac¢ mozliwos¢ agresywniejszej polityki Fed i
wzrostu inflacji. Przeciwwagga dla tych obaw powinno by¢ jednak
przekonanie, iz polityka Fed moze okaza¢ sie niepokojgcyg jesli za
zaciesnieniem dostepnosci kredytu pojawityby sie oznaki stabego wzrostu
gospodarczego. Na dzis wiekszo$¢ prognoz wskazuje, iz w koncoéwce
przysztego roku wzrost gospodarczy w USA bedzie wyzszy niz obecne, a to
jeden z najlepszych gwarantéw dobrej postawy gietd w perspektywie
kolejnych dwunastu miesiecy. W sSwietle powyiszego podtrzymujemy
wielokrotnie wyrazane wczesniej w biuletynie zatozenie, iz rynek byka w USA
powinien przetrwa¢ kolejny rok, a to wymusza strategie kupowania na
korektach z przekonaniem, iz po okresie cofnie¢ ceny bedg wyzsze niz
obecnie.
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