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Spokojna koncowka

Dla wiekszosci rynkdw akcji na swiecie zakonczony tydzien byt okresem swigtecznego
wyciszenia. W przypadku czesci rynkdw europejskich odbyly sie ledwie dwie sesje. W
efekcie notowania sprowadzity sie do uwzgledniania w cenach zachowania cen na Wall
Street, gdzie réwniez handlowano w Swigtecznym nastroju. W istocie w USA tydzien
zostat skrécony do trzech rozdan i potowy czwartego, wiec w petni zrozumiate jest, iz
wiarygodnos¢ handlu byfa niska, a wolumeny sSwigteczne. Niemniej, wtasnie Wall
Street zdotata wysta¢ w Swiat zachety do zwyzek przez wyniesienia indekséw na
historyczne maksima i optymistycznych zagran na finatowych sesjach roku. Ruch
Nasdaga Composite nad 9000 pkt. i spotkanie S&P500 z 3250 pkt. sg sygnatem, iz do
konca roku dominujgcym tematem jest kontynuacja tegorocznych zwyzek, a w
najgorszym przypadku pilnowanie wyniku i czekanie na pierwsze powazne wymiany
nowego roku.

Niestety, wejscie w nowy rok bedzie réwnie swiateczne, jak zakoriczenie biezgcego. Na
czesci rynkow tydzien zostanie skrécony do trzech dni, na innych zostanie zakonczony
kolejnym dtugim weekendem, a w Japonii ograniczy sie do ledwie jednej sesji. Jesli
dotozy¢ do tego fakt, iz uktad swigt zaburzy réwniez uktad kalendarium makro, np. na
Wall Street pierwszy pigtek miesigca nie przyniesie comiesiecznego raportu z rynku
pracy, to oczywistym staje sie, iz rynki majg szanse przedtuzy¢ wyciszenie i niskg
aktywnos$¢ witasciwe do poczatku kolejnego tygodnia, ktory bedzie pierwszym
prawdziwym tygodniem handlu w nowym roku. Niemniej, w koncéowce tygodnia i na
pierwszych sesjach nowego roku warto bedzie zwréci¢ uwage na odczyty indekséw
PMI i ISM oraz protokoty z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku, ktdre jawig sie jako najwazniejsze publikacje pierwszych dni 2020 roku.

W szerszej perspektywie patrzac koncodwka roku bedzie sprzyjata podsumowaniom,
ktére bedg mocno optymistyczne — dla wielu gietd 2019 rok byt najlepszym w dekadzie
— a poczatek nowego pytaniom o szanse i ryzyka w kolejnych 12 miesigcach. Bazowym
scenariuszem jest kontynuacja zwyzek, cho¢ w nieco innym uktadzie. Wall Street
bedzie szukata wzrostéw, ale procentowa zmiana bedzie raczej nizsza od S$redniej
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historycznej. Relatywnie lepiej majg szanse zachowywac sie rynki konkurencyjne do
USA, np. wschodzace, ale tez europejskie i japonski. Warto jednak liczyé sie rowniez z
korektami tegorocznego optymizmu, ktérych ksztatt moze zmienié zatozenie, iz
relatywnie silne rynki amerykanskie beda zachecaty kapitat do szukania alternatyw dla
wysokich wycen na Wall Street. Podsumowujac, korcdwka roku i poczatek nowego
zapowiadajg sie spokojnie, co bedzie sprzyjato braku radykalnych dziatan kapitatow i
braku powaznych impulséw do zerwania z hossg 2019 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 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
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
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
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 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 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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