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Standardowe oczekiwania

Finatowy tydzien roku na globalnych rynkach akcji nie przynidst wiekszych emociji.
Na czesci gietd tydzien byt skrécony, a na innych zdominowany przez ptytkosé
handlu i Swigteczne wolumeny. Na Wall Street nie obyfo sie bez kreslenia nowych
rekordéw, a w Europie flirtéw indekséw z poziomami najwyzszymi w historii, ale
generalnie wiecej byto juz pilnowania wynikdw rocznych niz fajerwerkéw
klasycznych dla rajdu Swietego Mikotaja. Wiekszoé¢ rynkdw przeszta przez handel
miedzy dwoma przedtuzonymi weekendami ze zmianami, ktére nie wymuszajg na
graczach dostosowan na starcie nowego okresu rozliczeniowego, co samo w sobie
buduje baze pod poprawny poczgtek nowego roku. Fundamenty rzadko zmieniaja
sie z dnia na dzien i jesli w koncéwce grudnia mozna byto pozycjonowac sie pod
dobry styczen, to uzasadnienie takiego dziatania pozostaje réwnie aktualne na
starcie roku. Jak zawsze na poczatku nowego roku cze$¢ oczekiwan wobec
pierwszego miesigca ksztattowana jest przez prognozowanie efektu stycznia, ktory
tym razem bedzie fundowany w réwnym stopniu przez dobrg koncéwka 2021 roku,
co przez optymistyczne, cho¢ umiarkowane pod wzgledem zmian indeksow
prognozy na caty rok. Stale warto pamieta¢, iz cze$s¢ graczy operuje w modelu
opartym o statystyczng prawidtowos¢, ktdra méwi: jaki styczen, taki rok.

Na starcie nowego roku analitycy najwiekszych bankéw przygotowujg inwestoréw
na rok pod wieloma wzgledami standardowy. Niewielu oczekuje powtdrzenia
zwyzek z poprzedniego roku. S&P500 raczej nie wzrosnie o kolejne 27 procent, a
Nasdaq Composite nie doda kolejnych 22 procent. Réwniez od francuskiego CAC
trudno oczekiwaé, by powtdrzyt zwyzke o blisko 29 procent i wygrat z Wall Street.
Bazowym scenariuszem jest powrot standardowego zachowania gietd i indeksow,
co oznacza pozycjonowanie sie pod zwyzki gtownych Srednich po kilkanascie
procent. Wazniejsza bedzie rotacja z jednych sektoréw do drugich, a zwtaszcza
postawa amerykanskich spétek technologicznych, ktére skonczyly rok 2021 z
pytaniami o korekte i dalszy potencjat wzrostéw bizneséw. W naszej opinii stale
mozna by¢ umiarkowane optymistycznym wobec amerykanskiego sektora
technologicznego, ktéry w koricdwce roku zrobit sie relatywnie tanszy na tle wycen
z nie tak dalekiej przesztosci. Ryzyka dla spotek-lokomotyw hossy nalezy szukaé w
polityce bankéw centralnych, z akcentem na amerykariskg Rezerwe Federalna.
Jednak i w tym wypadku warto pamieta¢ o przesztosci, ktéra mowi, iz wzrost
gospodarczy pozostaje zawsze najlepszym gwarantem wzrostow na gietdach i
poprawia apetyt na ryzyko.
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W zaczynajagcym sie wtasnie tygodniu warto oczekiwa¢ od rynkéw mieszanki
szukania klasycznych zwyzek z racji wejscia gietd w nowy okres rozliczeniowy i
zwracania uwagi na dane makro, ktére pojawig sie tradycyjnie na poczatku nowego
miesigca. Na starcie najwazniejsze powinny byé odczyty indekséw koniunktury,
ktdre otwierajg kazdy miesigc, ale szybko powinno pojawié sie skupienie na
comiesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy. Dane Departamentu Pracy
za grudzien bedg ostatnimi przed styczniowym posiedzeniem FOMC, ktdre jawi sie
jako jedno z najwazniejszych wydarzen miesigca. Grudniowy raport z rynku pracy
bedzie ksztattowat oczekiwan wobec polityki Fed nie tylko, w krétkim terminie, ale
rowniez w perspektywie catego roku, a nawet wobec catego cyklu zacie$nienia
monetarnego w USA, ktdére rozpoczeto sie redukowaniem programéw
ptynnosciowych w IV kwartale 2021 roku. Z punktu widzenia obecnosci na rynku
uktad sit pozostaje stabilny. Hossa nie powiedziata ostatniego stowa, ale pogon za
wzrostami jest przymusem tych, ktérzy realizowali zyski. Gracze podazajacy Sciezka
kupowania korekt mogg wejs¢ w styczen bez nowych emocji czekajgc zaréwno na
kontynuacje hossy, jak i korekty, ktére pozwolg na zmiany w portfelach.

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 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 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 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
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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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