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Finat roku na radarze

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji nie potrafity znalez¢ kierunku. Nie
brakto kreslenia historycznych maksimdw, ale brakto zmian, ktére bytyby czyms
wiecej niz konsolidacjami na szczytach hossy. Jesli znalezé wspdlny mianownik, to
bedzie nim wiekszy apetyt na ryzyko i stad relatywnie lepsza postawa
amerykanskich spétek technologicznych, ale w tym wypadku np. spadek DJIA o 1,4
procent przy zwyzce Nasdaga Composite o 1,2 procent byt w najwiekszym stopniu
pochodng przeceny pojedynczych waloréw, konkretnie Boeinga. Stabilizacje
indeksom zapewniato tez czekanie na nowe impulsy, ktérych zakonczony tydzien
nie potrafit dostarczy¢. Sezon wynikéw kwartalnych zostat juz wyceniony — w
przypadku Wall Street zwyzka rynku od czasu pierwszych publikacji o blisko 10
procent - a dane makro skfadajg sie w obraz znany graczom jako mieszanka presji z
inflacyjnej i niepewnosci wobec zmian w polityce monetarnej. W potaczeniu z
zakonczeniem uwzgledniana w cenach wynikéw spotek za trzeci kwartat wtasnie
dane makro jawig sie teraz jako centralny temat kolejnych kilkunastu sesji.
Skupieniu uwagi na danych bedzie sprzyjato kalendarium makro i wreszcie wybér
szefa Rezerwy Federalnej na kolejng kadencje, ktéra zaczyna sie w lutym 2022 roku.

W naszej opinii wspomniana wczesniej zwyzka w trakcie publikacji wynikéw
kwartalnych i odlegtos¢ od konca roku sprzyjajg szukaniu przez gietdy raczej
konsolidacji niz prostej kontynuacji. Nie bedziemy réwniez zaskoczeni jakas$ forma
korekty, ktérg uznajemy za potrzebng indeksom po 10-procentowych falach
wzrostowych. Indeksy w USA i Europie sg juz lokalnie wykupione i jakas forma
wyciszenia lub zredukowania optymizmu bedzie dobrg bazg do zbudowania
przestrzeni pod tradycyjne zwyzki na przetomie roku i realizacje anomalii
kalendarzowych znanych jako rajd Swietego Mikotaja i efekt stycznia. Oczywiscie
rynki nie zawsze dziatajg na zasadzie prostego kopiowania swoich zachowan z
przesztosci, ale z punktu widzenia strategii i obecnosci nie ma to wiekszego
znaczenia. Korekty bedg okazjami do zakupdw, a brak korekt pozwoli trzyma¢ sie
pozycji i gry z zatozeniem, iz hossa nie powiedziata ostatniego stowa. Nawet jesli
indeksy ugraty juz wszystko, co mogty ugra¢ w koriczacym sie za chwile roku, to
zamkniecia grudnia wypadng raczej w poblizu historycznych maksiméw niz w
kontekscie korekt straszgcy zakonczeniem hossy. Inaczej méwigc niezaleznie od
tego, czy pojawig sie jakie$ korekty podtrzymujemy nasze zatozenie o dobrych
perspektywach dla akcji w kolejnych kilku tygodniach.
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W szerszej perspektywie réwniez nie widzimy zmian. Zamkniecia roku w okolicy
ATH powinny zosta¢ uzupetnione oczekiwaniem, iz w potowie przysztego roku ceny
bedg wyisze, a potozenia indekséw wyisze od granych w finale grudnia.
Perspektywy na zakonczenie kolejnego roku jawig sie jako mniej pewne.
Zaciesnienie w polityce monetarnej w USA w drugiej pofowie przysztego roku
utrudni zadania bykom, ale na dzi$ na horyzoncie nie widac¢ recesji, a to oznacza, iz
najwazniejszy fundament dla kontynuacji hossy — wzrost gospodarczy — pozostanie
aktualny. W istocie pojawiajgce sie juz na rynkach prognozy amerykanskich bankéw
wskazuja, iz oczekiwania na kolejne 12 miesiecy szybujg wysoko. Goldman Sachs
widzi S&P500 w rejonie 5100 pkt., co oznacza zwyzke z obecnych poziomdéw o
przeszto 8 procent. Analitycy Wells Fargo szacujg potozenie szerokiego indeksu
nawet na 5300 pkt., co datoby wzrost o blisko 13 procent. Negatywnie wybija sie
prognoza Morgan Stanley, ktéra méwi o spadku do 4400 pkt., a wiec korekcie
tegorocznej hossy - ktdra dotozyta S&P500 25 procent - o niespetna 7 procent. W
kazdym wypadku trudno moéwic o prognozach, ktére kreowatyby wséréd inwestorow
oczekiwania na besse, co w praktyce oznacza aktualnos¢ modelu kupowania korekt,
a nie sprzedawania zwyzek.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq 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 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 po6Z. 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 warunkdw 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 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
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 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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