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Finat na maksimach

Finatowy tydzied roku na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez
Swigtecznie wytaczenia, ktére spowodowaty, iz na czesci rynkéw grano przez ledwie
trzy sesje, a na innych rozdania byty skrécone lub odbyty sie w kontekscie braku handlu
na innych rynkach. Swigtecznemu wyciszeniu towarzyszyty spadki zmiennosci i obrotu
oraz klasyczne dla konca okresow rozliczeniowych redukcje wiarygodnosci wymian
zwigzane z dbatoscig inwestoréw instytucjonalnych o wyniki miesigca, kwartatu i roku.
Niemniej, rynkom nie brakto energii do wyznaczenia nowych historycznych maksiméw
lub rocznych maksiméw, zaréwno w poziomach zamkniecia, jak i w perspektywach
intra. W skrécie rzecz ujmujac sSwiateczny tydzien wpisat sie w oczekiwanie, jakie s
zwykle stawiane tej czesci roku i nie sprawit wiekszych niespodzianek. Zakorczenie
handlu w 2020 roku odbyto sie wedle wtasciwie standardowego scenariusza, ktérego
wystgpienie w tegorocznym przypadku bylo w duzej czesci podyktowane réwniez
zachowaniem gietd w ostatnich 12 miesigcach i oczekiwaniach inwestoréw na kolejne
12 miesiecy.

Zmiany procentowe w zakonczonym roku jawig sie jako dobra wskazéwka tego, co
moze mie¢ miejsce w roku przysztym. Proste spojrzenie na zmiany procentowe
gtéwnych indekséw — DJIA (+7 procent), S&P500 (+16 procent), Nasdag Composite +44
procent), DAX (+3 procent) i CAC (-7 procent) — pozwala odnotowad, iz relatywna sita
gietd amerykanskich byta w najwiekszym stopniu pochodng tego, jaka role w danym
indeksie odgrywaty spotki technologiczne. Kontynuacja trendu rozejscia spotek
technologicznych (utozsamianych z segmentem growth) ze spétkami z bardziej
tradycyjnej gospodarki (tozsamy z segmentem value) powinna daé¢ przewage Wall
Street réwniez w 2021 roku, ale powrdt gospodarek na $ciezki ozywienia powinny dac
rowniez wzrosty w segmentach innych niz nowe technologie, jak np. spétki cykliczne.
Niemniej, wtasnie obecnosé spdtek technologicznych w indeksach amerykanskich kaze
oczekiwac stale lepszej postawy tamtejszych indekséw na tle Europu. Tani pienigdz i
programy stymulujgce bedg zwyczajnie sprzyjaty ptynieciu kapitatéw do USA i w strone
ryzyka. W takim ukfadzie bazowym scenariuszem sg wzrosty w Europie, ktére beda
mniejsze niz na Wall Street.
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Patrzac w perspektywie pierwszego tygodnia tradycyjnie nowy miesigc przyniesie
zalew danych makro — od indekséw PMI po comiesieczne dane z amerykanskiego rynku
pracy — ale czes¢ uwagi inwestorow bedzie skierowana w strone wyboréw
uzupetniajgcych w amerykanskiej Georgii, gdzie wazg sie losy przewagi Republikanéw
w Senacie. W skrajnym przypadku podziat izby 50:50 — przy gtosie decydujgcym
wiceprezydenta — datby przewage Demokratom w dwédch izbach parlamentu i
faktycznie zmienit wyceniony juz wynik wybordéw przez rynek, w ktérych republikariska
wiekszos¢ w Senacie ma miec site blokowania programu Demokratéw kontrolujgcych
Izbe Reprezentantéw i Biaty Dom. Jesli dane makro nie zaskoczg skrajnymi odczytami, a
wybory potwierdzg znany gietdom uktad, to od pierwszego tygodnia stycznia mozna
oczekiwac jednak préb poprawienia rekordéw i przejscia okotoswigtecznych zwyzek,
znanych jako rajd Swietego Mikotaja, w kolejng anomalie kalendarzowa pod nazwa
efekt stycznia, ktéra — jak chce wielu — ma pokazaé zapatrywania sie inwestoréw na
catosc kolejnych 12 miesiecy.

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 inwestycyjnqg 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 ,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
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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