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Rynki zagraniczne: Nowy rok w cieniu starych obaw (Komentarz tygodniowy)

Na wiekszosci rynkéw akcji finatowy tydzien roku zostat skrécony do czterech sesji, a w przypadku
Londynu nawet do trzech. Wspdlnym mianownikiem byty niskie wolumeny i skromna zmiennos¢,
ktére zostaty wymuszone przez ptytkos¢ rynkéw. W efekcie uwaga inwestoréw pozostata
skoncentrowana na dwdch polach — doniesieniach z Chin po zakonczeniu polityki zero-Covid i
emocjach wokét amerykanskich spoétek technologicznych, ktérym przewodzity akcje Apple i Tesli. W
tle pozostaly nadzieje na rajd Swietego Mikotaja, ktéry nie zechciat zmaterializowa¢ sie mimo skali
przecen indeksdow w zakonczonym roku. Z obowigzku nalezy odnotowad, iz koncdwka tygodnia na
Wall Street byta lepsza od catosci, gtéwnie dzieki prdobie zbudowania odbicia na spoétkach
technologicznych, ale najwiecej byto jednak lawirowania miedzy obawami o konsekwencje otwarcia
sie Chin na eksplozje zakazenn SARS-CoV-2 i niepewnoscig, co do kondycji gietd w 2023 roku. Efektem
byt zachowawczy handel i tydzied, na bazie ktérego zwyczajnie nie mozna wyciggac szerszych
wnioskéw na temat przysztosci rynkéw. Statystycy z Wall Street wyliczajg, iz brak rajdu Swietego
Mikotaja nie przesadza, ze nie bedzie efektu stycznia, a efekt stycznia nie przesadza o tym, jaki bedzie
rok. Wprawdzie zwyzki S&500 w pierwszym tygodniu roku przektadaty sie w 3 na 4 przypadkéw na
wzrostowy rok, ale juz przy spadkach w pierwszym tygodniu wynik roku byt moze nie przypadkowy,
ale rozktadat sie w miare réwno miedzy spadkami i wzrostami.

Bez watpienia jednym z wydarzen zakonczonego roku, ktore budzi najwiecej pytan jest postawa
amerykanskich spotek technologicznych i niemal historyczna, relatywna stabosci indeksu Nasdaq
Composite na tle konkurencji. Rzadkie w historii zjawisko w postaci czytelnie stabszej postawy
Nasdaga Composite wobec DJIA przywotuje doswiadczenia z okresu pekniecia banki dot-com i w
oczywisty sposdb stawia przed inwestorami pytania, czy przeceny sg réwnie historyczng okazjg do
zakupow — wszak finalnie Nasdaq wygrywat mocno z DJIA w ostatnich dwéch dekadach — czy moze
koniec taniego pienigdza konczy tez faze dominacji spotek wzrostowych i przywraca wiare w nude
rynkowg inwestowania w warto$é? Historia podpowiada, iz amerykanski sektor technologiczny
potrafit zaskakiwa¢ swoim ozywieniem pozostajgc centrum globalnej innowacji. W istocie wygaszenie
banki dot-com skonczyto sie spadkiem Nasdaga Composite o przeszto 30 procent w 2002 roku i
odbudowaniem sie indeksu o 50 procent w 2003 roku. Nie mozna wykluczyé scenariusza, w ktérym
historia powtorzy sie, a zesztoroczna przecena spotek typu Apple czy Tesli po kilkadziesigt procent w
finale okaze sie pokoleniowg okazjg do zakupdw, ktdra bedzie ptacita przez kolejne 20 lat. Na dzis$
jednak inwestorzy nie wiedzg, co niesie przysztos¢, ale zaktadaja, iz po zesztorocznych spadkach rynki
akcji czeka nowe rozdanie i nawet jesli pojawi sie kontynuacja bessy, to nowy rok bedzie tez okresem
budowania fundamentu pod kolejng hosse.

W krétszej perspektywie warto oczekiwac jednak podtrzymania gry od danych do danych i od
impulsu do impulsu, ktére bedg pochodng spekulacji na temat tego, jak uksztattuje sie polityka Fed.
Na radarze inwestorow jest juz pierwsze w tym roku posiedzenie FOMC odbywajace sie na poczatku



lutego. Do tego czasu inwestorzy bedg musieli spotkac sie z comiesiecznymi raportami z rynku pracy
w USA, odczytami inflacji i indeksami koniunktury, z ktérych kazdy bedzie czytany z pytaniami o
wpltyw na polityke Fed i obraz gospodarki w 2023 roku. Nie ma watpliwosci, iz uktad sit znany z
koncowki 2022 roku zostanie przeniesiony na pierwsze sesje nowego roku i gracze bedg lawirowali
miedzy scenariuszem recesyjnym, nadziejami na miekkie lgdowanie lub tez ptytkosé reces;ji i koricem
cyklu w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej. Jak ostrzegajg ostatnie trzy lata, na poczatku roku
nie mozna tez wykluczy¢ jakiej$ niespodzianki, ale na dzi$ rynki liczg na relatywnie nudne kwartaty i
zwyzki indekséw po okoto 10 procent w skali roku, z czego wiekszos¢ ma zosta¢ ugrana dopiero w
drugiej potowie. Dla réwnowagi nalezy tez braé¢ pod uwage scenariusz, w ktdrym wojna rosyjsko-
ukrainska skonczy sie wczesniej niz prognozujg dzi§ analitycy i wéwczas niespodzianka moze byé
jednak pozytywna, ktorej dzis trudno szukaé w usrednionych prognozach na kolejne 12 miesiecy.
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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 rozporzgdzenie 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 naleiyty 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.



