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Optymistyczne perspektywy na przysztosc

W minionym tygodniu aktywnos¢ na globalnych rynkach akcji zostata w czesci
podporzagdkowana czwartkowemu Swietu w USA. Wylaczenie z gry gietd
amerykanskich przetozyto sie na mniejszg aktywnos¢, ale nie przeszkodzito w
rozgrywaniu duzych tematédw. Na Wall Street rynek operowat w kontekscie nadziei
na reforme podatkowg w USA. W Europie na plan pierwszy wybity sie mocne dane
makro — jak np. wzrost niemieckiego PKB i wysokie odczyty indekséw koniunktury —
ktore walczyly o uwage inwestorédw z problemami w uksztattowaniu nowego rzadu
w Niemczech. Bilansem jest solidarny wzrost najwazniejszych s$rednich. W
przypadku S&P500 udato sie nie tylko wybi¢ na nowe maksima wszech czaséw, ale
jeszcze potamaé psychologiczng bariere 2600 pkt., co samo w sobie jest
zaproszeniem do spogladania na wyzsze poziomy.

W zaczynajgcym sie tygodniu do rangi wydarzenia urasta temat amerykanskich
podatkéw. Komentatorzy sg zgodni, iz w biezgcym tygodniu dojdzie do policzenia
szabel w amerykanskim senacie i inwestorzy dostang wglad w szanse uchwalenia
zmian w podatkach przed koricem roku. Wiekszosé republikariska ma swiadomosé¢,
iz moze mieé¢ ostatnig szanse na przeforsowania zmian przed wyborami
uzupetniajgcymi do parlamentu w przysztym roku. Z takg samg swiadomoscia
handlujg dzi$ gracze na rynkach akcji, pozycjonujac sie pod obietnice zmian
korzystnych dla firm. Dlatego w bliskim terminie temat podatkdw w USA bedzie
kluczowa zmienng, na bazie ktérej ksztattowane beda nastroje na rynkach.
Jakiekolwiek przeszkody na $ciezce prowadzacej do zmian, bedg przyjmowane w
kategoriach ostrzezenia przed porazka.

Wejscie w grudzien, w koncdwce biezgcego tygodnia, bedzie rowniez okazjg do
spojrzenia na perspektywy dla amerykanskich rynkédw akcji poprzez kontekst
danych makro. Dynamika amerykanskiego PKB bedzie walczyta o uwage z danymi z
rynku pracy. Potgczenie dwdch waznych odczytéw stanie sie przyczynkiem do
dyskusji na temat zblizajgcego sie posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku. Wprawdzie ostatnie sygnaty ze strony Fed zdajg sie wskazywac na
ostroznos¢ przedstawicieli banku centralnego, ale nie mozna wykluczy¢ scenariusza,
w ktérym pojawi sie silna konkurencja dla akcji ze strony dtugu. Paradoks obnizki
podatkéw w USA polega miedzy innymi na tym, iz ceng za mniejsze obcigzenia dla
firm moze by¢ koniecznos$¢ zwiekszenia podazy dtugu ze strony rzadu, ktéra -—
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zwilaszcza pofaczona z redukowaniem sumy bilansowej Fed — oznacza wzrost
rentownosci obligacji.

W szerszej perspektywie patrzgc zmian jednak nie ma. Publikowane dane makro i
przeforsowanie zmian w podatkach w USA zdaj3 sie budowac¢ dobry fundament pod
przysztoroczne zachowanie gietd na Wall Street. Wprawdzie dzisiejsze wyceny nie
zachecajg do pogoni za rynkiem, ale jakiekolwiek korekty stale trzeba traktowac w
kategoriach szukania okazji do zakupdw z zatozeniem wyzszych wycen w
przysztosci. Pokonanie przez S&P500 poziomu 2600 pkt. oznacza, iz szeroki rynek
zrobit kolejny krok na $ciezce prowadzacej do spotkania z wyzej potozonymi
poziomami. Przy dobrym utozeniu sie zmiennych gracze zaczng powaznie traktowac
perspektywe spotkania S&P500 z poziomem 3000 pkt. W istocie z rejonu 2600 pkt.
w rejon 3000 pkt. potrzeba wzrostu o niespetna 16 procent, co w obecnym uktadzie
sit jest wynikiem osiggalnym jesli nie w rok, to w kilkanascie kolejnych miesiecy.

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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