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Rynki zagraniczne: Czas rajdu Swietego Mikotaja (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg relatywnie dynamiczny — na tle oczekiwan — tydzien, w ktérym
inwestorzy zostali zmuszeni do dalszego operowania w kontekscie danych makro. Publikacje, a
doktadnie reakcje inwestoréw, szarpaty rynkami podnoszac zmiennos¢. Jedne dane straszyty graczy
agresywng politykg Fed, a inne przesuwaty strzatke obaw w strone scenariusza recesyjnego. W
efekcie gracze musieli wybiera¢ miedzy dwoma negatywnymi scenariuszami, gdy najbezpieczniejszym
bytby scenariusz ptytkiej recesji na granicy miekkiego lgdowania. Bilansem byt tydzien, w ktérym o
wyniku catosci przesadzity wiasciwie pojedyncze sesje. W przypadku S&P500 udato sie ugraé wzrost o
0,2 procent, co wskazuje, iz rynek amerykaniski poszukat konsolidacji. Analogicznie zachowat sie
niemiecki DAX, ktéry skorfczyt tydzien wzrostem o 0,3 procent. Przegladajg wyniki innych srednich w
skali tygodnia trzeba tez braé pod uwage fakt, iz czesto przesadzajace okazywaly sie sesje pigtkowe,
ktére zagrane zostaty juz w mocno $wigtecznym kontekscie, przy zredukowanych wolumenach. W
konsekwencji budowanie jakichkolwiek szerokich ocen na bazie przedswigtecznego zachowania gietd
musi braé¢ pod uwage fakt, iz rynki operowaty w kontekscie, w ktdrym najwazniejsze wydarzenia
grudnia — jak rowniez dane makro — sg juz uwzglednione w cenach.

Rowniez finatowy tydzien roku bedzie miat w sobie ten element swigtecznego wyciszenia. Czesé
rynkéw otworzy sie na ledwie cztery dni. Inne — w tym wazny w Londynie — na ledwie trzy dni. Cze$¢
transakcji w koncéwce roku bedzie miata kontekst pozbawiony fundamentéw i zostanie zbudowana
w celu obnizenia opodatkowania. Inne beda pochodng wystgpienia mechanizmu znanego jako w
windows dressing. W praktyce warto liczy¢ sie z dawka chaosu, ktéry bedzie generowat rynkowy
szum utrudniajgcy oceny kondycji gietd w catosci. Bez watpienia warto liczy¢ sie tez z lekkim
przesunieciem aktywnosci w strone inwestorédw indywidualnych, ktérzy zajmg miejsce inwestoréw
instytucjonalnych swiadomych ptytkosci handlu i ryzyk zwigzanych z lokowaniem duzych zlecer na
rynku operujgcym przy zredukowanych wolumenach. W skrdcie rzecz ujmujac od krétszego i ciggle
Swigtecznego tygodnia warto oczekiwaé¢ handlu podobnego do tygodnia przedswigtecznego, w
ktorym pojedyncze impulsy mogg wywotywac jakie$ emocje, ale bez wplywu na szersze oceny
rynkéw i perspektywy gietd w kolejnych okresach rozliczeniowych, a zwtaszcza w kolejnych szesciu i
dwunastu miesigcach.

Jak zawsze w okresie miedzy sSwietami i nowym rokiem nad gietdami zaczyna wisie¢ pytanie o rajd
Swietego Mikotaja, ktéry definiowany jest jako wzrosty cen na rynkach miedzy 26 grudnia i 3 stycznia.
Historycznie rzecz biorgc DJIA zwykle zyskiwat w tym czasie, wiec i tym razem oczekiwania
inwestorow lokujg sie raczej po stronie scenariusza optymistycznego. Czes$¢ oczywiscie probuje
wyprzedzi¢ inng anomalie kalendarzowg znang jako efekt stycznia, ale wszyscy majg tez Swiadomosé,
iz ostatnie trzy lata dos¢ powaznie zakwestionowaty budowanie jakichkolwiek prognoz dla rynkdéw.
Starczy przypomnieé, iz w 2020 roku styczen przynidst poczatek pandemii w Chinach, a styczen 2022
roku pozycjonowanie sie graczy pod recesje i wzrost ryzyka wybuchu wojny w Europie, ktéra zaczeta



sie w lutym. Z tych powoddéw w ostatnim tygodniu warto skupic sie raczej na szerszej perspektywie,
ktdra wskazuje, iz w nowym roku — a przynajmniej w pierwszych jego miesigcach — inwestorzy bedg
zmuszeni operowa¢ w modelu granym w tygodniu poprzednim, a wiec lawirujac miedzy
scenariuszem recesyjnym i nadziejami na ptytkos¢ recesji lub wrecz jej brak przy jednoczesnym
spadku inflacji, ktéry pozwoli Fed na zakoniczenie cyklu podwyzek stép procentowych i rozpoczecie
fazy luzowania dostepnosci kredytu.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséow ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyta starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 75% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

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



