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Pierwsze spotkanie z 2017 rokiem

Miedzyswigteczny handel na globalnych rynkach akcji odbywat sie w

kontekscie skréconego tygodnia, w ktdrym czes¢ gietd otworzyta sie na mniej
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niz cztery dni i tylko z tego powodu warto ostroznie podchodzi¢ do wymowy
i wynikdw poszczegdélnych rozdan. Mimo tego warto odnotowaé, iz na
rynkach niemieckim i angielskim bykom udato sie podkresli¢ zakonczenie
roku zamknieciami na rocznych maksimach, a na Wall Street pojawity sie
oznaki realizacji zyskdw z rajdu, jakiego doswiadczyty tamejsze rynki po ADAM STANCZAK
wyborach prezydenckich w USA. Generalnie jednak finatowy tydzien roku nie Analityk

zmienit wyniku dwunastu ostatnich miesiecy, w ktérym Wall Street
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zaprezentowata sie lepiej od Europy, a w samej Europie nie brakfo rynkéw

czytelnie stabszych od innych.

Zarys ryzyk i nadzei na zaczynajgcy sie wifasnie rok przedstawilismy w
biuletynie z 27 grudnia, wiec dzi$ skupimy sie na nieco krétszej perspektywie
i pierwszych tygodniach stycznia. Gietdy amerykanskie zaczng tydzien od
przedtuzenia swigtecznego wyciszenia o kolejny dzien wolny. W efekcie
rowniez inne rynki gospodarek rozwinietych wrécg do gry na zwolnionych
obrotach, ale dalsza cze$é tygodnia przyniesie spotkanie z protokotami z
ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku i
comiesiecznymi raportami z rynku pracy w USA. Kazda z publikacji bedzie —
na swoj sposdb — ksztattowata oczekiwania wobec jednej z kluczowych

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlno$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym 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 wiasne ryzyko i odpowiedzialno$c. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw
autora wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz rzetelnoscig. 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 instrumentéw 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 zarzgdcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosSci 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 mogg 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 ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BO$ Jjest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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zmiennych dla gietd i walut w nowym roku, jaka jest polityka monetarna
amerykanskiego banku centralnego. Swoje znaczenie bedg miaty réwniez
odczyty indeksow koniunktury (ISM i PMI), ktére pokazg, jak ksztattujg sie
nastroje w gospodarce i poszczegdlnych sektorach na progu 2017 roku.

Pdzniej na plan pierwszy zacznie wybija¢ sie zblizajacy sie sezon publikacji
wynikow kwartalnych. Optymistyczna koncéwka 2016 roku podniosta
wyceny, wiec spotki stajg przed trudnym zadaniem sprostania oczekiwaniom
inwestorow. Nie ma watpliwosci, iz cze$¢ wycen zawiera w sobie znacznie
bardziej odlegte wydarzenia z przysztosci — gtéwnie obietnice obnizki
podatkbw w USA — wiec reakcje na potencjalne rozczarowania beda
hamowane nadziejami na przysztos¢. Niemniej w styczniu warto liczy¢ sie z
jakas dawka realizacji zyskéw, ktéra zwykle pojawia sie po dobrych
koricéwkach roku. Historycznie przetom stycznia i grudnia bywat relatywnie
dobrym okresem dla akcji, ale tym razem rajd Swietego Mikotaja —
wzmocniowy rajdem prezydenta-elekta — zaczat sie w listopadzie, wiec finisz
noworocznego optymizmu moze by¢ szybszy.

Réwniez zachowanie rynkéw europejskich w koncéwce 2016 roku
predystynuje gietdy do korekcyjnego poczatku roku. Region mocno zadtuzyt
sie w optymizmie Wall Street i ostabieniu euro do dolara, wiec korelacyjne
cofniecie wydaje sie nie tylko mozliwe, ale wysoce prawdpopodobne. Gietdy
europejskie stajg na progu nowego roku w kontekscie ryzyk zwigzanych z
falg populizmu rozlewajacg sie po scenach politycznych i niepewnosci, co do
ksztattu Unii Europejskiej w koncowce roku. Inwestorow czeka kolejne
spotkanie z szacowanymi efektami Brexit'u, ktéry powinien zaczgé zmieniac
sie w konkrety, ktére nie bedg maskowane — zwtaszcza na rynku angielskim —
ostabieniem funta i zwigzang z tym premig dla akcji angielskich eksporterdw.
Wspdlnym mianownikiem na wszystkich rynkach bedzie zmienna
surowcowa, ktdra znaczgco pomagata bykom poprawiac kondycje indeksow i
dzi$ sprzyja realizacji zyskow.
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