B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY - RYNKI ZAGRANICZNE

14 grudnia 2020

Odpoczynek i korekty

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien korekty, a dokfadniej skonsolidowania sie
Wall Street po ostatnich wzrostach i przedtuzenia konsolidacji w Europie. Wprawdzie w
kazdym z przypadkéw mozna méwic o tygodniowych stratach indeksow, ale znaczacy
udziat w cofnieciach miaty raczej pojedyncze sesje niz jednoznacznie kierunkowy
handel. Dla przyktadu, jeszcze w czwartek S&P500 szybowat na historycznych
maksimach, by w skali tygodnia oddac¢ niespetna 1 procent. W przypadku DJIA spadek
wynidst niespetna 0,6 procent, a tygodniowa strata DAX-a o 1,39 procent jest wynikiem
spadku na sesji pigtkowej o 1,36 procent. W skrécie rzecz ujmujac, to co wyglada na
korekte techniczng — w istocie na wykresach wielu indekséw pojawity sie ostrzezenia
korekcyjne — w perspektywach tygodniowych jest ciggle grg w poblizu maksiméw fal
wzrostowych lub rekordéw wszech czaséw. Tylko z tego powodu warto spokojnie
podejs¢ do zesztotygodniowych spadkéw. Korekty sg stanami naturalnymi, zdrowym i
sprzyjajacymi redukowaniu wykupienia rynkéw oraz kontynuacji wzrostow w Sredniej
perspektywie.

Naprawde zakonczony tydzien nie miat jakiego$ dominujgcego story. W USA stale
obecna byfa znana juz w poprzednim tygodniu przepas¢ miedzy optymizmem gietd i
kondycjg gospodarki. Kolejne dane z rynku pracy straszyty staboscig konsumentéw i
wzmacniaty zaniepokojenie inwestorow brakiem programu stymulujgcego, ktéry
utkngt w Waszyngtonie i moze zosta¢ wprowadzony dopiero po zmianie wtadzy w
Biatym Domu. Na rynkach europejskich wrdcit temat tzw. twardego Brexit'u, ktérego
prawdopodobienstwo wzrosto w wyniku impasu, w jakim znalazty sie rozmowy
rozwodowe pomiedzy Brukselg i Londynem, ale regionowi w rownym stopniu szkodzita
korelacja z Wall Street. W istocie jeszcze w $Srode DAX szukat wybicia z konsolidacji i
przesuniecia gry o wyjscie na historyczne maksima, ale stabos¢ rynkdw amerykanskich
wymusita korekte optymizmu, ktéra przetrwata do finatowej sesji tygodnia i przesadzita
o spadku w perspektywie pieciu dni. Inaczej méwiac korelacje i pojedyncze zmienne
miaty wiekszy wptyw na rynki niz jaki$ prosty do identyfikacji wspdolny mianownik.
Bazowag strategig wobec takiego zachowania rynku jest dystans do szumu.
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Paradoksalnie, tygodniowe spadki idealnie wpisujg sie w scenariusz wzrostowy i
sprzyjaja kontynuacji zwyzek w perspektywach krotkiej i dtugiej. Stale zaktadamy, iz w
obecnej fazie spadki sg tylko korektami, wiec bedy przejsciowe i krotkookresowe.
Wiekszos¢ zmiennych sprzyja pozycjonowaniu sie pod lepsze perspektywy gospodarcze
w 2021 roku. Mieszanka programdéw stymulujgcych, wtasnie uzgodniona w Europie
oraz tagodna strony bankéw centralnych, réwniez potwierdzona przez Europejski Bank
Centralny, bedg pomagaty gospodarkom i sprzyjaty gietdom. Perspektywa masowych
szczepien rowniez pozwala z optymizmem patrze¢ na zakonczenie pandemii. Wreszcie
klasyczny dla koncowki roku optymizm inwestoréw bedzie taczyt sie wobec
oczekiwanych zwyzek w styczniu. W praktyce Sredniookresowy optymizm gospodarczy
i aktualne momentum rynku pozwalajg nam podtrzymac zatozenia, iz kazidej z
perspektyw mozna zaktada¢ kontynuacje zwyzek i wyzsze poziomy cenowe. Dlatego
nasza bazowa strategia pozostaje trzymanie sie pozycji dtugich i oczekiwanie
kontynuacji kreslenia rekordéw przez najwazniejsze indeksy rynkédw rozwinietych.

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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych 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 poZ. 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 handlowg 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 sporzqgdzania 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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