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Koniec tatwych wzrostow

Finatowy tydzien roku na globalnych rynkach akcji nie mégt przynies¢ wielu emocji.
Woprawdzie Wall Street wrécita ze Swigtecznej przerwy wystraszona staboscig
sprzedazy nowego telefonu Apple, ale brak w grze innych rynkéw i faktyczne
skrocenie handlu na kilku gietdach do 2,5 dnia, nie pozwalato rozwing¢ skrzydet
zarébwno podazy, jak i popytowi. Bilansem jest tydzien, w ktérym wspdolnym
mianownikiem byty niskie wolumeny ograniczajgce ptynnosé i poszukiwanie
wskazéwek na innych rynkach. W trakcie poszczegdlnych sesji wtadze nad gietdami
przejmowaty surowce i waluty, a nad surowcami stabos¢ dolara, ktéry konczyt rok
spadkami i odbijat sie echem na rynkach europejskich w postaci obaw o site
wspdlnej waluty. Naprawde jednak tydzien nie miat wiekszej historii i byt okresem
Swigtecznego wyciszenia, ktdre przykryto nadzieje na finatowe uderzenie bykéw.

Nie ma watpliwosci, iz rok na gietdach byt doskonaty i zaskakujacy sitg. Wzrostom
cen towarzyszyt ufatwiajgcy gre spadek zmiennosci, ktéry owocowat
zaangazowaniem graczy zacheconych spadkiem ryzyka. Jednostronny wiasciwie
handel wspieraty dane makro i nadzieje na obnizke podatkéw w USA. Catos¢
uzupetnit dawno nieogladany solidarny wzrost gospodarek rozwinietych i
wschodzacych. Rosty ceny surowcéw i ostabiat sie dolar, co sprzyjato naptywowi
kapitatow na rynki wschodzace. Swoje znaczenie miata réwniez fagodna polityka
bankdéw centralnych i niskie rentownosci dtugu. Pienigdz i kredyt pozostaty tanie, a
zyski spotek rosty, wiec kapitat zwyczajnie nie miat innych sciezek niz akcyjne. Catosé
ztozyta sie na solidarny wzrost najwazniejszych indekséw i czasami spektakularne
zwyzki czesci rynkéw. Poprawne koncéwki roku, wtasciwie bez realizacji zyskow,
sygnalizujg, iz inwestorzy wchodzg w nowy rok z optymizmem i oczekuja
kontynuacji hossy.

W tym optymistycznym obrazku trzeba jednak narysowaé mape ryzyk, z ktérych
pierwsza jest trywialna, a druga zagadkowa. Pierwszg zmienng redukujacg
oczekiwania sg wzrosty procentowe w zakoriczonym roku. Czes$¢ indekséw wzrosta
po 20 procent i zwyczajnie nie sposdb oczekiwaé podobnego wzrostu w kolejnym
roku. Wyceny s3g relatywnie wysokie i spotki musiatyby dokona¢ cudéw, by
dostosowac witasne fundamenty do powielenia wzrostu cena akcji z roku 2017 w
roku 2018. Inaczej méwigc przed rynkami sg tylko dwie drogi — ograniczenie skali
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optymizmu lub dalsze rozciggniecie wycen, ktére bedzie niosto ryzyko nadmuchania
banki spekulacyjnej. Bardziej zasadnym wydaje sie oczekiwanie scenariusza, w
ktérym fundamenty beda doganiaty wyceny, a to oznacza znacznie skromniejszy rok
na gietdach akcji i rotacje kapitatu pomiedzy sektorami, ktdrej elementy byty
widoczne juz w koficowych tygodniach roku.

Druga zmienng jest polityka bankéw centralnych i jej wptyw na rentownosé dtugu.
Wprawdzie na horyzoncie nie widac¢ jakiego$ wybuchu inflacji, ale tez zachowanie
cen w najwazniejszych gospodarkach jest na tyle nietypowe na tle modeli, iz
wiasciwie nikt nie wie, jak bedzie ksztattowata sie presja inflacyjna w kolejnych
kwartatach. Generalnie banki centralne majg tendencje raczej goni¢ za danymi niz
wyprzedza¢ publikacje makro, ale nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktérym
inflacja zaskoczy wszystkich i wéwczas dtug i rynki akcji stang przed perspektywg
zaskakujgco agresywnej polityki bankéw centralnych oraz zakoriczenia cyklu
gospodarczego, jaki pojawit sie na rynkach po ostatnim kryzysie. Pochodng bytyby
wzrost rentownosci dtugu, ucieczka kapitatu w strone gotowki i bessa na wiekszosci
rynkéw akcji. Prawdopodobienistwo zarysowanego scenariusza jest niskie z racji
dynamiki gtéwnych gospodarek, ale wtasnie niedocenienie agresywnej polityki
bankdéw centralnych trzeba uznac za najwazniejsze ryzyko dla gietd akcji w zaczetym
wiasnie roku.

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
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnoéci 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 ogdéinym 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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