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Finat roku z przewagag popytu

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktérymi zanegowane zostaty obawy, z
jakimi inwestorzy weszli w finatowy miesigc roku. Pierwsze doniesienia o stale
wysokiej skutecznosci dostepnych szczepionek przy zakazeniach wirusem w mutacji
omikron spowodowaty, iz w pierwszej potowie tygodnia rynku dostownie skoczyty
na poétnoc o wartosci, ktérych wiekszos¢ przesadzita o obrazie catosci pieciu ses;ji.
Réwniez odczyt inflacji w USA — najwyzszy od blisko 40 lat — zostat przyjety jako
potencjalnie szczytowy lub bliski szczytowi w obecnym trendzie wzrostowym.
Efektem byly kilkuprocentowe wzrosty najwazniejszych indekséw, ktore w
przypadku szerokiego S&P500 dat zamkniecie najwyzsze w historii, a do rekordu
wszech czaséw z uwzglednieniem poziomdw intraday brakto ledwie 0,6 procent. W
praktyce mozna moéwi¢ o tygodniu, ktéry moze nie przesgdza o dobrej korncédwce
roku, ale wskazuje na optymizm inwestorow i szukanie zmiennych pozwalajgcych
kontynuowac hosse, a nie powoddéw do sprzedawania akcji. W praktyce wzrosto
prawdopodobienstwo zamkniecia roku na maksimach hossy i jednak rozegrania
tradycyjnego dla finalowych sesji roku rajdu Swietego Mikotaja.

Wczeséniej przed rynkami stojg jeszcze dwa zadania. Spotkanie z grudniowym
posiedzeniem FOMC i rozliczenie grudniowych serii pochodnych. Pierwszy element
jawi sie jako wazniejszy z racji oczekiwan, iz Fed ogtosi przyspieszenie redukowania
programow ptynnosciowych. Naprawde jednak niewiele jest na tym polu
przestrzeni do niespodzianek. Prezes Fed zapowiedziat taki krok z wyprzedzeniem i
tylko jakas wyjatkowo ostra $ciezka tego zaciesnienia moze zmienié to, co zostato
juz uwzglednione w cenach. Dlatego wazniejsze w posiedzeniu FOMC bedg sygnaty,
kiedy Fed moze zaczgé¢ podnosi¢ cene kredytu i jakg Sciezke podnoszenia stop
procentowych zasygnalizuje w swoim komunikacie. W tym wypadku miejsca do
zaskoczen jest wiecej i w $rode wieczorem wiasnie ten element powinien by¢
najwazniejszy. Jak zawsze warto pamietaé, iz pierwsze reakcje rynkéw mogg byc
nieco mechaniczne. Historia redukowania programéw ptynnosciowych po kryzysie
finansowym i podnoszenia ceny kredytu w latach 2017-2018 pokazuje, iz dziatania
Fed nie przeszkodzity gietdom w kontynuacji hossy, cho¢ Fed podnidst wéwczas
stopy procentowe osiem razy i o 200 punktéw bazowych. Powazniejsze zaburzenia
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— czytaj wieksza zmiennos$¢ — pojawity sie dopiero w koncowce cyklu zaciesnienia
monetarnego.

Podsumowujac, na trzy tygodnie przed koncem roku gietdy znalazty sie w
potozeniach, ktére sprzyjaja szukaniu bazy pod finatowe uderzenie bykéw. W
przypadku indeksu S&P500 ATH wydaje sie byé przesgdzone. Przy obserwowanej
zmiennosci przesuniecie indeksu o 0,6 procent jest potencjalnie mozliwe na kazdej
sesji i nie bedzie zaskoczeniem. W przypadku innych s$rednich rynki potrzebujg
raczej kilku sesji niz kilku godzin do testowania rekorddw, ale i tak DAX, CAC, DJIA
czy Nasdag Composite pozostajg na tyle blisko rekordéw, iz nowe ATH s3 raczej
kwestig terminu niz pytaniem o zdolnos¢ bykéw do pchniecia s$rednich na
historyczne poziomy. Warto pamietaé, iz po stronie bykdéw nie stoi tylko
wspomniana wczeéniej anomalia kalendarzowa znana jako Rajd Swietego Mikofaja.
Na radarze wielu inwestoréw jest rdwniez styczen, ktéry historycznie biorgc jest dla
rynkéw akcji jednym z najlepszych miesiecy roku. W istocie standardowe zwyzki na
poczatku roku majg swojg anomalie kalendarzowg znang jako efekt stycznia.
Réwniez z tego powodu warto przewage lokowaé po stronie popytowej i oczekiwac
wyzszych pozioméw cenowych w perspektywie kilku kolejnych tygodni.

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 celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych 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 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow 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 ponoszqg 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 ogolnym dotyczqgcych 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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