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Grudniowe nadzieje i watpliwosci

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez czwartkowe
Swieto Dziekczynienia, ktére skrdcito handel w USA wtasciwie do trzech normalnych
sesji, co inne rynki wykorzystaty do wyciszenia i czekania na powrdt normalnej
aktywnosci. W przypadku Wall Street, ktdra ksztattowat nastroje na sSwiecie, tydzien
podzielit sie na przed i po czwartku nie tylko z powodu skréconego handlu na ses;ji
pigtkowej, ale tez dzieki czytelnym wzrostom od poniedziatku do srody i spadkom w
pigtek. W istocie na Srodowym zamknieciu zwyzka S&P500 - wobec finatu
poprzedniego tygodnia - byta zblizona do 1,4 procent, gdy w pigtek spadek szerokiego
indeksu wynidst 0,4 procent. Przyczyng pigtkowego cofniecia byt nie tylko brak
ptynnosci, ale tez reakcje graczy na poparcie przez USA protestujgcych w Hong Kongu.
Inwestorzy odczytali dziatania Kongresu i prezydenta jako zagrazajgce ewentualnemu
porozumieniu handlowemu pomiedzy Pekinem i Waszyngtonem. Niemniej, na
pierwszych sesjach tygodnia nie obyto sie bez kreslenia nowych rekordéw wszech
czasOw i potwierdzen trendu wzrostowego.

Z perspektywy konca tygodnia doskonale widaé, iz Swigteczny handel w USA
zdominowat réwniez nastroje w Europie, gdzie czekanie na efekty negocjacji pomiedzy
Chinami i USA potaczyly sie z czekaniem na pierwszy tydzien grudnia, ktdry zaleje rynki
danymi makro. Jesli nawet na Wall Street udato sie ugra¢ nowe rekordy, to juz w
Europie Swieto w USA zostato wykorzystane do skonsolidowania sie rynkow i np.
niemiecki DAX nie poprawiat szczytu tegorocznej hossy. Gracze bez wiekszych emocji
przyjeli rGwniez odczyt amerykanskiego PKB, stusznie skupiajac uwage na zblizajgcej sie
publikacji comiesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy oraz indeksach ISM. W
przypadku Europy wazne byto réwniez czekanie na odczyty indekséw PMI, ktére — z
racji publikacji danych szacunkowych — nie majg wielkiej sity razenia, ale bedg wazne
dla inwestorow pozycjonujgcych sie pod przysztoroczny uktad sit na gietdach w
Europie. Nie ma watpliwosci, iz relatywnie stabsza postawa Europy i relatywnie
mocniejsza Wall Street w koriczgcym sie roku poszerzyty przepas¢ w wycenach spotek
po dwdch stronach Atlantyku i wtasnie od danych makro zalezy, czy bedzie mozina
robi¢ zaktady o relatywnie lepsza postawe Starego Swiata w 2020 roku.
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W krétszym terminie — przez ktéry nalezy rozumieé kilka tygodni, do pierwszych sesji
stycznia — od rynkéw warto oczekiwa¢ podkreslenia tegorocznych wzrostéw, z
zatozeniem, iz mogg pojawi¢ sie zmienne w postaci efektéw negocjacji handlowych
Chin z USA. Niemniej, przeszto$¢ podpowiada, iz po tak dobrym roku inwestorzy
instytucjonalni bedg chcieli utrzymaé pozycje do finatu, by pochwali¢ sie wynikami w
skali roku, ktory dla Wall Street jest jednym z najlepszych w historii, a ma szanse by¢
jednym najlepszych od blisko trzydziestu lat. Oczywiscie dynamika tegorocznych
zwyzek zacheca réwniez do realizacji zyskéw, ale przy neutralnych doniesieniach z
frontu wojny celnej, rynki nie sa bez szans na zrealizowanie tzw. rajdu Swietego
Mikotaja. Historyczna anomalia i presja na dokupienie spdétek wygranych do portfeli
sprzyja Wall Street nie tylko w utrzymaniu tegorocznych zwyzek, ale zamkniecia na
rocznych maksimach. Kluczowa dla scenariusza wzrostowego wydaje sie potowa
grudnia, kiedy w zycie majg wejs¢ nowe cta na chinski import do USA, dzi$ zawieszone
dla dobra negocjacji. Warto oczekiwaé, iz w zaczynajgcym tydzien grudniu wtadze nad
nastrojami przejmg dane makro, ktére pozwolg ocenié¢ szanse na rajd Swietego
Mikotaja, a doniesienia z negocjacji handlowych traktowac jako zmienng ksztattujgca
finatowe sesje roku.

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 rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” 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 wytgcznie 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 instrumentow 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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