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Swigteczny thriller

Na wielu rynkach swigteczny tydzien zostat sprowadzony do ledwie dwéch sesji. W
przypadku rynku niemieckiego wtasciwie do niespetna dwdch dni handlu, gdyz w
pigtek rozdanie we Frankfurcie byto skrocone. Najmniej odpoczywano na Wall
Street, gdzie handel odbywat sie réwniez w wigilie oraz 26 grudnia. Spadek liczby
dni handlowych nie przeszkodzit jednak utrzymaé¢, a nawet podnies¢ zmiennosci
znanej z przedswigtecznego handlu. Role lidera w rozsiewaniu zmiennosci oraz
paniki po swiecie przyjgt na siebie rynek amerykanski, pod przewodnictwem
ktérego swiat pograzyt sie najpierw w watpliwosciach, a pdzniej nadziejach na
przesade w jakg popadta Wall Street. Starczy odnotowad, iz w wigilie DJIA spadt o
ponad 650 punktéw, by w srode zyska¢ blisko 1100 punktéw, a w czwartek znéw
traci¢ ponad 600 punktow i skoriczy¢ dzien zyskiem 260 punktow.

W finale, po relatywnie spokojnej sesji pigtkowej, amerykanska srednia zyskata w
tydzien ponad 600 punktéw albo 2,7 procent, gdy S&P500 wzrdst o 2,9 procent, a
Nasdaq Composite okoto 4 procent, co naprawde nie oddaje skali spadkéw i odbicia
po panice w pierwszej potowie Swigtecznego tygodnia. Cato$¢ zamieszania
uzupetnia ostrzezenie, iz amerykanskie Srednie najpierw znalazty sie pod progami
bessy, ktérych granicg ma by¢ 20-procentowe cofniecie od szczytu hossy, by
skonczyé tydzien powrotem do strefy korekcyjnych, a wiec rejondw, gdzie spadki od
rekordow w trendzie wynoszg od 10 do 20 procent. W skrécie rzecz ujmujac Wall
Street zafundowata sobie i $wiatu prawdziwy S$wigteczny thriller, w ktérym
gorgczkowo poszukiwana gtéwnego winnego zaskakujgcego wieli zamieszania.

W istocie okres okoto swigteczny jest — historycznie rzecz biorgc — fazg wzrostéw w
ramach tzw. rajdu Swietego Mikotaja oraz okresem zwyzek w ramach grudniowych
anomalii kalendarzowej. Tym razem gietdy zderzyty sie z agresywna politykg Fed,
sygnatami ze strony amerykanskiego prezydenta, iz szuka sposobu na zwolnienie
szefa Fed i — najwazniejsze w tym wszystkim — recesyjnymi obawami, ktérych
waznym elementem jest sama postawa gietd zachowujacych sie wedle modelu
recesyjnego. W skrdcie rzecz ujmujac zesztotygodniowe spadki miaty w sobie
element pozycjonowania sie pod kolejng recesje, ktérej w danych makro jeszcze nie
widac. Zaktad jest czytelny i witasciwie przesadza o tym, w jakich nastrojach wejda
rynki w styczen po — na chwile obecng — najgorszym grudniu dla Wall Street od
1931 roku.
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Dla réwnowagi trzeba odnotowad, iz recesyjne obawy nie sg jedynym wyjasnieniem
Swigtecznego zamieszania w USA. Cze$¢ komentatoréw widzi przyczyne spadkéw,
wzrostéw i generalnie podniesionej zmiennosci w handlu automatycznym. Inni
szukajg genezy w konczacym rok pozycjonowaniu sie duzych graczy. Kolejni
ttumaczg wzrost zmiennosci, a zwtaszcza spadki, ograniczeniami natozonymi na
duze banki po kryzysie 2008, ktdre muszg przygotowac sie pod konczace rok
raportowanie w ramach mechanizmu stabilizacyjnego system bankowy. W efekcie
duzi gracze — na liscie globalnej waznych systemowo bankdw jest 8 amerykanskich —
redukujg swoje zaangazowanie w handel przestajac petni¢ role market makeréw i
pozbawiajac rynek ptynnosci. Dlatego w styczen gietdy wejdg z nadziejami na
wyciszenie zmiennos$ci z tego kierunku, ale recesyjne watpliwosci mogg byc
wygaszone tylko i wytgcznie danymi makro i porozumieniem handlowym pomiedzy
Chinami i USA.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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
przepisow ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktow 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 (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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