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Wall Street pisze historie

Rynki akcji gospodarek rozwinietych majg za sobg kolejny udany tydzien. WYDZIAt DORADZTWA
Wiekszos¢ indekséw zanotowata wzrosty, ktére zostaty w catosci przykryte i ANALIZ RYNKOWYCH
rekordami na Wall Street, gdzie S&P500 — na chwile — znalazt sie nad

psychologiczng barierg 2300 pkt., a DJIA z sukcesem pokonat psychologiczny

i techniczny opdr na 20000 pkt. Dobra postawa gietd miata swojg geneze ADAM STANCZAK
gtownie w wynikach kwartalnych spotek, ktére srednio okazaty sie lepsze od Analityk
oczekiwan i staty sie przeciwwaga dla korekcyjnych nastrojéw, jakie rodzity

sie wokot pytania o zasadnosé zwyzek rozpoczetych po ogtoszeniu wynikéw a.stanczak@bossa.pl
wyboréw prezydenckich w USA.

Temat zmian w prawie — ograniczenia regulacji i mniejszych podatkow dla
firm — ciagle zdaje sie by¢ kwestig przysztosci, wiec przesuniecie uwagi na
wyniki spétek jest w petni zrozumiate. W istocie sezon wynikdw w USA jest
czytelnie lepszy od oczekiwan. Sredni zysk w indeksie S&P500 zbliza sie juz
do 7 procent, gdy na progu sezonu publikacji raportow kwartalnych
oczekiwania ksztattowaty sie blizej 6 procent. Nie bez znaczenia sg réwnie
dane makro, ktdre sygnalizujg idealne potgczenie wzrostu gospodarczego z
niezbyt duzg dynamikg PKB, co pozwala oczekiwa¢ zmian w cenie kredytu,
ale nie na tyle dynamicznej, by wystraszyta popyt.

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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W biezacym tygodniu warto oczekiwa¢ dalszego zawieszenia uwagi rynku na
wynikach spoétek, ale tym razem znaczenia nabiorg decyzje bankow
centralnych, z Fed na czele. W istocie wynik posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku wydaje sie przesgdzony — nikt nie oczekuje
podwyzki stép procentowych — wiec catos$é energii interpretacyjnej skupi sie
na wymowie komunikatu FOMC. Rynek zdaje sie by¢ dzis spozycjonowany
gdzie¢ pomiedzy dwoma, a trzema podwyzkami ceny kredytu w USA do
kornica 2017 roku, wiec jakiegolwiek przesuniecie akcentow w strone
agresywniejszego zacieSnienia w polityce monetarnej bedzie nerwowo
przyjete przez inwestorow.

Warto réwniez przygotowad sie na powrét pytan o korekte. Rynki powoli
wchodzg w koncéwke sezonu wynikéw kwartalnych i w tradycyjny okres, w
ktorym pojawiajg sie na gietdach pytania o zasadno$¢ optymizmu z koncowki
starego roku i poczatku nowego roku. Historyczne stopy zmian indekséw na
rynkach amerykanskich pozwalajg na teze, iz luty jest generalnie sennym
miesigcem, w ktérym srednie majg tendencje do poruszania sie w trendach
bocznych. Wspdlnym mianownikiem takiej postawy jest powolne dogasanie
noworocznego optymizmu i przesuwanie uwagi w strone watpliwosci
zwigzanych z mozliwoscig zrealizowania sie optymistycznych scenariuszy.

Tym razem zasadno$¢ pytan o realizacje pozytywnych scenariuszy jest
wyjgtkowo zasadna, wiec warto liczy¢ sie ze statg obecnoscig obaw przed
korekty. W istocie kazdy krok na pétnoc bedzie wywotywat pytania korekte,
ktorej — zwtaszcza na Wall Street — nie byto wtasciwie od blisko trzech
miesiecy. Tamtejsze indeksy ruszyty na pétnoc dzien po ogtoszeniu wynikéw
wyborow prezydenckich i po miesiecznym zawieszeniu w trendach bocznych
zaczety kontunowaé zwyzke. W tym czasie nie byto zadnego ruchu, ktéry
mozna nazwac cofnieciem, wiec warto mysle¢ o tym, iz na rynkach pojawig
sie realizujgcy zyski.

W szerszej perspektywie patrzgc caty czas warto z optymizmem pochodzié
do przysztosci cen akcji. Stale zaktadamy, iz najlepszg strategig dla gry na
Wall Street i w Europie jest szukanie swojej szansy w korekcyjnych
cofnieciach, a nie pogon za wzrostami i kupowanie wybi¢ takich, jak np.
pokonanie przez indeksy psychologicznych barier. W biuletynie wielokrotnie
podkreslalismy, iz strategia zaktadajgca gre z zatozeniem o braku recesji w
kolejnych kilku kwartatach pozwala oczekiwa¢ nowych rekordow i to
niezaleznie od tego, jak historycznie wazne s3 poziomy, z ktorymi
konfrontujg sie indeksy na rynkach rozwinietych. Na dzi$ nie ma zadnej
zmiennej, ktora kazataby zmieni¢ powyzsze zatozenia.
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