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Ryzyko korekty

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktéorym uwaga zostata

podzielona pomiedzy nadchodzacg zmiane w Waszyngtonie i poczatek
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

sezonu wynikdw kwartalnych. Bilansem jest tydzien skromnych zmian
gtownych indeksdbw w USA, z nieco lepszymi zachowaniami Nasdaga
Composite i indekséw europejskich. Generalnie jednak tydzien byt raczej
ptaski i podtrzymujgcy znane z ostatnich tygodni zachowanie gietd, ktore

znalazty sie w zawieszeniu po listopadowo-grudniowym rajdzie wyzwolonym ADAM STANCZAK
zakoAczeniem wyboréw prezydenckich w USA. Analityk
Pomijajac jednostkowy szum, z catosci tygodnia do zapamietania jest kilka a.stanczak@bossa.pl

zmiennych, ktore nalezy uznaé za wazne dla przysztos¢ rynkow. Pierwszg jest
rosngca na gietdach swiadomos¢, iz duza czes¢ rajdu z koncéwki zesztego
roku ma w sobie wiele optymistycznych zatozen wobec przysztosci. Pierwsza
od tygodni konferencja prasowa przysztego prezydenta Standw
Zjednoczonych nie zawierata konkretdw w sprawach gospodarczych, a
przestuchania kandydatéw na ministrow sygnalizujg raczej rysujace sie
podziaty w przysztej administracji niz jednoznacznos¢ polityki gospodarczej.

W istocie przyszty prezydent nie powiedziat zadnego konkretu o zmianach w
podatkach, regulacjach i programach infrastrukturalnych, a wtasnie na tym

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 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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gietdy budowaty sporg czes¢ wzrostow. Coraz bardziej jasne staje sie, iz na
owoce i pozytywne efekty ciggle potencjalnych zmian w regulacjach
przyjdzie poczekaé dtuzej, a to niesie ryzyko zawieszenia sie Wall Street w
oczekiwaniu na fakty, ktére =zostaly juz uwzglednione w cenach.
Uwzgledniajgc zasade, iz rzeczywisto$¢ nie lubi prozni rosngce
zaniepokojenie brakiem szybkich zmian w prawie powinno staé sie
przyczynkiem do korekty, ktdra wydaje sie w petni uzasadniona jesli
uwzgledni sie fakt, iz zwyzki byty budowana na nadziejach.

Jedyng przeciwwagg dla korekcyjnych nastrojow generowanych przez
rosngcg niepewnos¢ sg dzis same spotki i sezon wynikdw kwartalnych.
Pigtkowe reakcje na raporty bankéw — ktére nie byty tak jednoznacznie
dobre i nie w kazdym punkcie spetnity oczekiwania, uzasadnity wyceny oraz
25-procentowy wzrost sektora w dwa miesigce — wskazuja, iz sezon wynikow
trzyma klucz do krotkookresowej przysztosci rynku. W istocie bez
pozytywnych zaskoczen trudno oczekiwaé, by rynki amerykanskie dobity do
konica sezonu wynikdw bez powazniejszego cofniecia. W raportach spotek
nalezy szuka¢ przeciwwagi dla pytan o nadmierny optymizm inwestoréw i
jedynej wtasciwie ochrony przed korekta.

Pozytywnym elementem jest nisko postawiona poprzeczka oczekiwan.
Srednia prognoza dla S&P500 méwi o wzroscie zyskdw o okoto 3 procent, ale
historia podpowiada, iz rynek zwykle bije prognozy analitykow i od skali
pozytywnego zaskoczenia zalezy, czy amerykanskie srednie —a za nimi inne
indeksy rynkow rozwinietych — bedg w koncdéwce miesigca na poziomach
wyzszych niz na progu sezonu wynikéw kwartalnych. Pomoc ze strony spéfek
wydaje sie roéwniez koniecznoscia, gdy uwzgledni sie mechanizm
sprzedawania faktéw, gdy rynek bedzie juz operowat w kontekscie zmiany w
Biatym Domu. W szerszej perspektywie nie ma jednak zmiany. Naszym
zdaniem, po uwzglednieniu perspektyw dla gospodarki globalnej, cofniecia
beda okazjami do zakupdw i zasadne jest trzymanie sie strategi kupowania
na korektach, a nie pogoni za rynkiem.
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