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Dobry poczatek grudnia

Globalne rynki akcji majg za sobg ciekawy tydzien, ktéry zaczat sie od nieco
sprzecznej reakcji poszczegdlnych gietd na przegtosowanie zmian w podatkach
przez amerykanski senat. Wszyscy mieli swiadomos¢, iz zmiany zaproponowane
przez kongresmendéw i senatoréw byly rdéine, a w kluczowym elemencie
sprowadzaty sie do terminu wprowadzenia obnizki podatkéw — 2018 lub 2019 rok —
ale nie wszyscy mieli przygotowang reakcje. W efekcie Europa zaczeta tydzien od
mocnego uderzenia popytu, dzieki ktdremu tydzien skonczyt sie relatywnie duzymi,
na tle Wall Street, wzrostami, a Wall Street od korekty, ktéra okazata sie jedng z
najwiekszych w ostatnich dwunastu miesigcach. Bilans dla najwazniejszych
indeksow jest jednak pozytywny. Z waznych s$rednich tylko Nasdag Composite
zanotowat spadek o 0,1 procent. DJIA i S&P500 wyznaczyly nowe rekordy wszech
czaséw. Catosc ztozyta sie na tydzien korekty, ktory przygotowuje grunt pod dobry
grudzien.

W istocie statystyki historyczne wskazujg, iz w grudniu ceny akcji na Wall Street
zwykle rosng, a Srednio miesigc jest jednym z najlepszych w roku. Tym razem po
stronie bykdw grajg nie tylko nadzieje na obnizke podatkéw w USA, ktéra wydaje
sie by¢ przesgdzona, ale jeszcze dobre dane makro, ktére sygnalizujg, iz
amerykanska gospodarka zaczyna dogania¢ w dynamice ozywienia reszte $Swiata i
generalnie kondycja w skali globu sprzyja kontynuacji trendéw wzrostowych. Catos¢
odbywa sie w kontekscie stale matego zaniepokojenia zmianami w polityce bankéw
centralnych, ktére swoimi decyzjami i komunikatami zdominujg zachowania rynkéw
W zaczynajgcym sie tygodniu. Biezgcy tydzien jawi sie jako wazny dla uktadu sit na
gietdach do konca roku. Jesli ze strony bankéw centralnych wystane zostang
jastrzebie sygnaty party bykdéw na rynkach mogg ztapac zadyszke, ale brak powaznej
reakcji na sygnaty z EBC i Fed bedg sygnatami, iz rynki szykujg sie pod finalng
rozgrywke roku.

Niezaleznie od tego, czy popyt zdota cos$ jeszcze ugraé w finatowych tygodniach
grudnia, obraz roku bedzie wiecej niz pozytywny. Gtéwne $rednie majg za sobg
spektakularne wzrosty, a inwestorzy ze spokojem spogladajg w kolejny rok.
Wprawdzie nad gietdami wisi ryzyko powazniejszej korekty, ktérg trudno nazwac
kilkudniowe cofniecia z ostatnich dni, ale stan gospodarki, jak i obnizki podatkéw w
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USA sktadaja sie na pozytywny obraz fundamentéw, na ktérych mozna budowac
prognozy na rok 2018. Pierwsze prognozy zaczynajg sie juz pojawia¢ na rynkach i
wiekszos¢ daje sprowadzi¢ sie do wspdlnego mianownika, ktérym jest oczekiwanie
kontynuacji hossy i dalszych zwyzek najwazniejszych indekséw. Rynek zdaje sie by¢
zgodny, iz w przysztym roku pojawi sie solidarny i skorelowany wzrost cen akcji na
rynkach rozwinietych i wschodzgcych, ktérego fundamentem bedzie kontynuacja
ozywienia w najwazniejszych gospodarkach swiata.

W zarysowanym uktadzie w mocy pozostaje zatozenie, iz korekty beda okazjami do
zakupow, cho¢ skala rozciggniecia wycen kaze jednak oczekiwaé czego$ wiecej niz
skromnego cofniecia o 2 czy 3 procent. Zmiana strategii zaktadajgcej zakupu na
korektach wymaga zmiany w fundamentalnym obrazie globalnej gospodarki. Na
dzi$ zadna z waznych zmiennych nie wskazuje, by w roku 2018 pojawita sie recesja
w jednej z waznych gospodarek swiatowych. USA, strefa euro, Chiny, Japonia czy
Indie stajg na progu nowego roku z dobrg koniunkturg gospodarczg. W USA mozna
mowic wtasciwie o braku bezrobocia i stale watpliwej presji inflacyjnej. Jesli banki
centralne nie zaskoczg inwestoréw radykalng zmiang w polityce monetarnej, Brexit
nie okaze sie katastrofg, a w rynki nie uderzy jakis niespodziewanych kryzys, to
kupujacy na korektach majg prawo oczekiwaé poprawiania poziomdéw cenowych i
cen wyzszych niz obserwowane obecnie.

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 $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnoSci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig 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 by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzgdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$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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