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Optymizm na starcie

Dla globalnych rynkdéw akcji, pierwszy, ciggle niepetny i okotoswigteczny tydzien
nowego roku byt wtasciwie identyczny do finatowych tygodni zakoriczonego juz
roku. Zmiennos$¢ nastrojéw byta réwnie duza, jak zmiennosé na rynkach, a nadzieje i
obawy z koncowki roku mieszaty sie z wrazeniami i strachami wobec nowego roku.
Catos¢ zaczeta sie od recesyjnego odczytu indeksu koniunktury w przemysle
chinskim, ktéry zostat uzupetniony podobnymi w wymowie, cho¢ mniej
dramatycznymi, odczytami z Europy i USA. O ile dane europejskie nie byty
szczegblnym zaskoczeniem — dzieki publikacji odczytéw wstepnych — to juz
amerykanski ISM dla przemystu, a doktadniej czes¢ poswiecona nowym
zamoéwieniom wskaznika przysztej koniunktury, wzmocnit recesyjne obawy.

Nawet pigtkowe dane z rynku pracy wpisaty sie w recesyjne scenariusze. Mocny
odczyty z segmentu gospodarki, ktory jest zwykle w najlepszej kondycji w koncéwce
cyklu gospodarczego, potaczyt sie z obawami, iz presja inflacyjna bedzie rosta i Fed
bedzie zmuszony jeszcze mocniej przesung¢ akcent w polityce monetarnej z walki o
petnie zatrudnienie, na walke o stabilnosé¢ cen. Dopiero wystgpienie szefa Fed w
Atlancie, w ktérym pojawit sie sygnat gotowosci do dostosowania polityki do danych
i obaw rynku, ztagodzit obawy, a Wall Street i inne rynki poszybowata na pétnoc, co
przetozyto sie na tygodniowe wzrosty najwazniejszych indekséw i zbudowato
przeciwwage dla nerwowe] koncéwki roku. Wzrostowy poczatek stycznia wielu
inwestorow chce czytaé jako symbolicznie zakonczenie brutalnego grudnia.

W istocie reakcjom rynkéw daleko do jednoznacznosci. Wzrost rynkéw akcji i
jednoczesne umocnienie dolara wskazujg, iz waluty i akcje nie grajg tej samej teorii
na temat przysztej polityki monetarnej w USA. Oczywiscie samo umochienie dolara
sprzyja Wall Street, ktéra po ostatniej przecenie i wzrostach na rynkach np. na
gietdach gospodarek wschodzacych, zrobita sie relatywnie atrakcyjniejsza od innych
gietd. Naprawde jednak klucz do zachowania rynkéw rozwinietych na pierwszych
sesjach stycznia lezy w uatrakcyjnieniu wycen. Tylko w przypadku Wall Street
pazdziernikowo-grudniowa przecena radykalnie zredukowata wskazniki wyceny
spotek, ktére po okresie mocnego rozciggniecia i faktycznego odchylenia od
$redniej spadty do poziomdw racjonalnych i atrakcyjnych.

Naprawde, gdy amerykanskie indeksy kreslity zesztoroczne maksima trudno byto
znalez¢ spotki tanie z dobrg relacjg ceny do zysku. Dzis$ na rynku petno jest spétek o
zmniejszonych wycenach i tatwiej szuka¢ okazji. Problemem jest scenariusz
recesyjny, ktéry nie zostat oddalany. Jesli USA popadng w recesje w biezgcym roku,
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to pogtebienie ostatnich przecen bedzie nie tylko oczywistoscig, ale i koniecznoscia.
Jesli recesji nie bedzie, dalsze przeceny beda raczej okazjami do zakupdéw niz
powodem do paniki. Niestety dane nie dajg podstaw do jasnego okreslenia sie po
stronie jednego ze scenariuszy i zostaje dobranie strategii godzacej oba. Gracze,
ktdrzy czekali na przecene beda juz szukali okazji w strategiach usrednionej ceny
zakupu. Reszta bedzie czekata na besse, ktorej Wall Street udato sie unikngé.

W bliskim terminie nalezy oczekiwaé powrotu zainteresowania gietd stanem
negocjacji pomiedzy Chinami i USA, doniesien na temat zamkniecia rzagdu w USA i
faktycznego odebrania wtadzy prezydentowi przez zdominowang przez
Demokratéw lzbe Reprezentantéw. Najwazniejsze beda jednak wyniki spétek,
ktérych sezon publikacji zbliza sie duzymi krokami. Rok 2019 bedzie okresem, w
ktérym raporty bedg budowane w odniesieniu do skokowego podniesienia zyskow
w zesztym roku, ktére byto mozliwe dzieki obnizce podatkéw prezydenta Trumpa.
Baza jest wysoka, a Srodowisko makro niepewne, wiec wtasnie sygnaty ze spétek
powinny przesadzi¢c o tym, czy optymistyczny poczatek stycznia zmieni sie w
optymistyczny miesigc. Pdzniej na plan pierwszy wybije sie styczniowe posiedzenie
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktére bedzie musiato przynies¢ konkrety
na temat planéw Fed na catos¢ zaczetego wtasnie roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 intereséw 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 po6Z. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjq handlowq w rozumieniu przepiséw , Rozporzgdzenia 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq 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 ogélnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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