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Finat roku bez zmian

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny wzrostowy tydzien. W przypadku Wall Street
nie obyto sie bez nowych rekordéw wszech czaséw. Amerykanskie srednie solidarne
wymaszerowaty na historyczne maksima. Kontynuacja trendu i zakupy w koncéwce
roku nie wymagajg wiekszych uzasadnien. Duzi gracze kupujacy zwyciezcéw i anomalia
kalendarzowa znana jako rajd Swietego Mikotaja sprzyjajg bykom. Efektem jest
poprawianie przez Srednie poprzednich szczytdéw, tamanie opordéw i wymuszanie
zwyzek na innych gietdach, ktére robig sie tym tansze, im wyzej szybujg ceny na Wall
Street. Z obowigzku nalezy dotozyé komponente techniczng, ktérg w przypadku Wall
Street byto czwartkowe wybicie S&P500 nad rejon 3200 pkt., gdzie rynek konsolidowat
sie pod psychologiczng barierg petnigcg rdwniez role oporu technicznego. Przesuniecie
gry na wyzszg potke stato sie wezwaniem do szukania kolejnych oporéw i zbudowato
presje wzrostowg w otoczeniu.

Do konca roku warto oczekiwaé podobnego handlu, cho¢ trzeba pamietac, iz czes¢
rynkéw bedzie miata mniej dni handlowych od innych. Niemieckiemu DAX-owi zostaty
do gry ledwie 3 sesje. Wall Street bedzie grata nieco wiecej, ale sesje beda oddzielone
dniami bez handlu, wiec warto liczy¢ sie z lukami, ptytkoscig rynkdéw i generalnie nieco
niestandardowymi przesunieciami, ktérych genezg bedzie zaréwno windows dressing,
jak i budowanie tarczy podatkowe]. Bazowym scenariuszem na finatowe sesje roku jest
jednak kontynuacja obserwowanych zwyzek, a w najgorszym przypadku zwyczajne
pilnowanie poziomoéw, by w wynikach kwartalnych funduszy pojawity sie najlepsze
roczne stopy zwrotu od wielu lat. W istocie w przypadku Wall Street bedzie mozna
mowi¢ o najlepszym roku dziesiecioletniej hossy, co samo w sobie sprzyja
optymizmowi na przetomie grudnia i stycznia. W szerszej perspektywie patrzac muszg
pojawic sie pytania, z jakim bagazem gietdy wejdg w 2020 rok i co mogg ugrac po 30-
procentowych zwyzkach indeksow.

Zasadnym wydaje sie przyjecie zatozenia, iz trudno bedzie o proste kontynuacje. W
istocie na Wall Street nie brakuje pytan nie tylko o wielko$¢ zwyzki, ale tez o wyceny i
skale odklejenia sie rynkéw amerykanskich od reszty sSwiata. W praktyce warto
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oczekiwac¢ zatem korekt w USA i wiekszych naptywéw kapitatéw na czesé rynkow
wschodzacych i na kilka rynkéw rozwinietych, ktére byty czytelnie stabsze od Wall
Street — jak japonski — lub ciggle sg czytelnie tansze pod wzgledem fundamentalnym —
jak rynki europejskie. Na starcie nowego roku warto réwniez oczekiwaé rotacji
pomiedzy pomiedzy sektorami, ale wspdlnym mianownikiem pozostaje scenariusz
kontynuacyjny i wzrosty z mniejszg dynamika niz w koriczagcym sie roku. Zapewne nie
braknie korekt. Mozliwe, iz dynamicznych, ale tak dtugo, jak na radarach inwestorow
nie pojawig sie nowe ostrzezenia recesyjne trudno oczekiwac zerwania rynkéw z hossa.
Starczy przypomnieé¢ koncéwke poprzedniego roku, by uswiadomié¢ sobie jakiej
mieszanki potrzebujg gietdy, by szukac spadkéw i siegngé progdéw bessy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie 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 srodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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
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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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