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Kupowanie stabosci

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien podniesionej zmiennosci, ktorej korzeni
trzeba szukaé¢ w zachowaniu gietd w tygodniu poprzednim. Stale w mocy pozostato
skupienie uwagi na zmianach w podatkach w USA, ale tym razem przeciwwagg dla
handlu opartego o jedng zmienng byly wyniki spétek. Pozytywne zaskoczenia ze
strony Cisco pomogly sektorowi technologicznemu, a dobre raporty kwartalne
amerykanskich detalistow przetozyty sie na lepszg koncdwke tygodnia. Nie bez
znaczenia bylo réwniez przegtosowania zmian w podatkach przez nizszg izbe
parlamentu amerykanskiego w  ksztatcie, ktéry generalnie odpowiadat
wczesniejszym zapowiedziom politykédw i prezydenta. Bilansem jest fatwe
odrobienie wczesdniejszych strat i — zwitaszcza w przypadku Wall Street — stale
obecne konsolidacje pod maksimami fal wzrostowych.

W nowy tydzien rynki wchodzg jednak ze znang z przesztosci niepewnoscia. Zmiany
w podatkach w USA muszg przejs¢ petng Sciezke legislacyjng, a wszyscy maja
Swiadomosé¢, iz wyzsza izba parlamentu amerykanskiego ma swoj pomyst na zmiany
w podatkach. Na scene wraca réwniez polityka europejska za sprawg problemoéw z
zawigzaniem koalicji w niemieckim parlamencie. Za wczesnie jeszcze méwi¢ o
mozliwym upadku kanclerz Merkel, ale pozycja osoby, ktérg Swiat postrzega w
kategoriach symbolu stabilnosci Unii Europejskiej, bedzie miata znaczenie dla gietd i
walut w biezgcym tygodniu. Przesunieciu uwagi w strone rynkéw europejskich
sprzyja ukfad tygodnia w USA. Czwartkowe swieto wytaczy Wall Street z gry na caty
dzien, a mniejszej aktywnosci nalezy oczekiwaé¢ rowniez w $rode i tradycyjnie w
poswigteczny pigtek, w ktdrym czes¢ rynkéw bedzie zwyczajowo zamknieta.

W zarysowanym uktfadzie sit warto oczekiwa¢ podtrzymania wiekszej zmiennosci i
mozliwego rozwiniecia impulséw korekcyjnych, ktédrym sprzyjajg konsolidacyjne
uktady na wykresach gtéwnych indekséw. W istocie listopad na $wiatowych
gietdach jawi sie jako okres, w ktérym inwestorzy muszg godzié¢ apetyty korekcyjne
po 10 miesigcach trenddw wzrostowych i tapania okazji przed tradycyjnym
oczekiwaniem na tzw. rajd Swietego Mikotaja. Tym razem wazing zmienng sa
amerykanskie podatki, ktére jednoczesnie straszg wyzwoleniem powazniejszej
korekty w przypadku niezdolnosci politykdw do kompromisu i budujg nadzieje na
nowy impuls wzrostowy, ktéry pozwoli zakoniczy¢ dobry dla gietd rok fajerwerkiem
optymizmu. W istocie gra toczy sie teraz juz pod utozenie sie rynkéw pod
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zachowanie na przetomie grudnia i stycznia, kiedy wspomniany wczesniej rajd
bykéw ma zwykle miejsce.

Z punktu widzenia strategii obecnosci na gietdach zagranicznych nie ma jednak
zmiany. Niezaleznie od ksztattu zmian w podatkach w USA perspektywy
gospodarcze na przyszty rok pozostajg dobre. Europa, USA i Azja powinny notowan
solidarne ozywienia. Wiekszos$¢ wskaznikéw makro wskazuje, iz rok 2018 bedzie w
gtéwnych gospodarkach swiatowych lepszy od koriczacego sie, wiec najwazniejszy
fundament dla kontynuacji hossy pozostaje w mocy. Nie mozna oczywiscie
wykluczy¢ — a nawet nalezy oczekiwaé — jakich$ korekt tegorocznego umocnienia,
ale w zarysowanym uktadzie sit spadki bedg jednak okazjami do zakupdw i grg w
tapanie dotkéw. Ostatni tydzien pokazat, iz na Wall Street w mocy pozostaje model
kupowania kazdej stabosci i podobnych uktaddw nalezy oczekiwaé w perspektywie
kolejnych tygodni, jak i kwartatéw. Zmiane mogg przyniesc tylko sygnaty recesyjne,
a tych w publikowanych dzis danych zwyczajnie nie wida¢.

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 ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$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 péz. 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 odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoécig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci 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 Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$ci 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 klientow 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 ogéinym 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 BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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