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Mikotaj z efektem stycznia

Pierwszy petny tydzien nowego roku na globalnych rynkach akcji zostat
zdominowany przez kontynuacje zwyzek w ramach odbicia po okotoswigtecznym
zamieszaniu na Wall Street i generalnie stabej koncdwce zakonczonego wtasnie
roku. Bilansem jest solidarna zwyzka wtasciwie wszystkich indeksdw na swiecie, ale
najwazniejsze byty wzrosty na Wall Street, ktéra zachowata kontrole nad nastrojami
w skali globu. Trzy gtéwnie srednie amerykanskie zyskaty od 2,4 procent do 3,4
procent przy zwyzce szerokiego S&P500 o 2,5 procent. W perspektywie dziesieciu
sesji, ktora obejmuje niemal cato$¢ odreagowania po $wigtecznym tgpnieciu, wzrost
S&P500 wynosi juz 4,4 procent przy zwyzce Nasdaga Composite 0 5,9 procent.

Petnie obrazu uzupetnia wzrost indeksu Russell 2000, koszyk obejmuje spotki
mniejsze, ktdre nie trafiajg zwykle na pierwsze strony serwiséw gietdowych. W fazie
konczacej poprzedni rok wyprzedazy Russell 2000 oddat blisko 30 procent w cztery
miesigce i stat sie miejscem, gdzie podaz operowata najmocniej i faktycznie pchneta
spotki mniejsze w niekwestionowang besse. W trakcie ostatnich dziesieciu sesji
koszyk Russell 2000 zyskat 7,9 procent, a od poczatki roku rosnie juz o 8 procent.
Nie ma zatem watpliwosci, iz kapitat wrécit na rynek, a silniejsze rece zebraty akcje z
podtogi rzucone na rynek w ramach przesadnego pesymizmu z koncéwki roku,
wzmacniajac zaskakujacy wielu optymizm w poczatku nowego roku.

Ciekawostkg jest fakt, iz zachowanie rynkdw amerykanskich wpisuje sie w anomalie
kalendarzowe. Cze$é rynkowych statystykéw uznaje bowiem, iz rajd Swietego
Mikotaja przypada naprawde na okres miedzy $wietami, a pierwszymi sesjami
stycznia. W efekcie zwyzki wpisujg sie w oczekiwang poprawe kondycji rynkow w
grudniu, cho¢ tym razem wynik grudniowego handlu nie jawi sie jako dobry dla
akcji, a raczej jeden z najgorszych w historii. Poczgtek stycznia jest juz bardziej
standardowy na tle historii i obserwowane zwyzki nie sg czyms zaskakujgcym. Rynki
ignorujg brak konkretéw z negocjacji pomiedzy Chinami i USA, zamkniecie rzadu
federalnego przez konflikt pomiedzy prezydentem oraz podzielonym Kongresem i
wreszcie ostrzezenia ze strony danych makro, iz po fazie dynamicznego wzrostu
przyszedt czas mniejszej dynamiki gospodarki.

Zasadnym wydaje sie zatozenie, iz czes¢ sity rynku jest pochodng przesadzonego
pesymizmu z koncéwki roku, ale naprawde najwazniejszg zmienng pozostaje
odnotowana juz w zesztym tygodniu, poprawa wskaznikow fundamentalnych. Gdy
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Wall Street szybowata na szczytach hossy zwyczajnie trudno byto znalez¢ akcje,
ktére nie bylyby przesadnie wycenione i atrakcyjne w perspektywie innej niz
spekulacyjna. Dwudziestoprocentowe cofniecia blue chipéw i spdétek duzych oraz
blisko trzydziestoprocentowe spdtek mniejszych zaowocowaty pojawieniem sie
przestrzeni pod rozegranie scenariusza optymistycznego, przez ktdry nalezy
rozumie¢ mieszanke tagodniejszej niz w ostatnich kwartatach polityki monetarnej w
USA, braku recesji wycenianej przez akcje w grudniu i wreszcie dobrych wynikéw
spotek. Ostatnia zmienna jawi sie w bliskim terminie jako najwazniejsza i bedzie
testem sity rynku w zaczynajagcym sie na dniach sezonie publikacji wynikéw
kwartalnych.

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 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 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 handlowqg 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 warunkow 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 zobowiqzania 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 dotyczqgcych 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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