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Rynki zagraniczne: Koncoéwka roku na radarze (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu najwazniejsze rynki akcji na Swiecie zagraty na bazie sprzecznych impulséw
i lokalnych zmiennych. W przypadku Wall Street, tydzied z comiesiecznymi danymi z rynku pracy
skonczyt sie skromnymi zwyzkami najwazniejszych indekséw. DJIA wzrést o 0,01 procent, gdy szeroki
S&P500 zyskat 0,21 procent. Lepiej poradzit sobie Nasdaq Composite, ale zwyzka o 0,69 procent
zostata ugrana gtéwnie dzieki pigtkowemu wzrostowi o 0,45 procent. Czytelnie silniejsze byty rynki
europejskie. Niemiecki DAX zyskat 2,21 procent, a francuski CAC wzrdst o 2,46 procent. W przypadku
DAX-a efektem byto wyznaczenie historycznego maksimum. Relatywny spokéj rynkdow amerykariskich
zostat ufundowany na bazie neutralnych impulséw ze strony danych makro, gdy sita rynkéw
europejskich zostata zbudowana na stabych danych makro i spekulacjach, iz Europejski Bank
Centralny zostanie zmuszony do szybkich obnizek ceny kredytu w 2024 roku. W istocie Wall Street
skonczyta tydzien w kontekscie lekkiego zredukowania wycen pieciu obnizek ceny kredytu przez Fed
na sume 125 punktéw bazowych, gdy w Europie pojawity sie wyceny sygnalizujgce obnizki stép
procentowych na sume 150 punktéw bazowych. Stad rozejscie sie rynkéw po dwéch stronach oceanu
i relatywnie lepsza postawa spdtek francuskich i niemieckich posilajacych sie spadkiem rentownosci
dtugu.

Z perspektywy korca tygodnia doskonale wida¢, iz najwazniejszy raport makro ostatnich pieciu dni
okazat sie wydarzeniem bez znaczenia. Wyzsza od oczekiwan liczba nowych miejsc pracy poza
rolnictwem i spadek stopy bezrobocia w USA zostaty przykryte przez redukcje w dét danych z
poprzednich miesiecy i szum wywotany przez zakoriczenie strajkéw w fabrykach samochodéw, ktére
zafatszowaty wzrost liczby etatéw. W istocie na blisko 200 tys. miejsc pracy az 50 tys. przypadto na
pracownikéw, ktérzy zakonczyli strajki. Oczywiscie koniec strajkow byt uwzgledniony w prognozach
rynkowych, ale bez szumu wywotanego jednostkowg zmienng, dane nie byty tak dobre, jak wskazuje
odczyt uznany za lepszy od oczekiwan. Niemniej, dzieki danym na scene wrdcit temat miekkiego
lagdowania i zredukowane zostaty obawy przed recesjg. Stad pigtkowe zwyzki indekséw w USA po
spadkach na wczesniejszych sesjach tygodnia i wieksze napiecie przed wydarzeniami kolejnego
tygodnia, ktdry przyniesie wazne odczyty inflacji CPl i PPl w USA oraz komunikat koriczacy grudniowe
posiedzenie FOMC. Na rynku nie ma wtasciwie oczekiwan na podwyzke ceny kredytu przez Fed, wiec
catosc energii zostanie skupiona na interpretacji komunikatu i prognozach ekonomicznych cztonkéw
FOMC, z akcentem na $ciezke zmian stop procentowych.

Umieszczenie zakonczonego tygodnia w szerszej perspektywie pozwala uznaé postawe gietd za
zgodng z oczekiwaniami i kalendarzem, ktéry sprzyja bykom. Rynki akcji wchodzg wtasnie w okres,
ktdry w przesztosci zwykle koriczyt sie tzw. rajdem Swietego Mikotaja, po ktérym nastepowat tzw.
efekt stycznia. Oczywiscie, listopadowe zwyzki - ktére dla wielu indekséow byly najlepszymi
miesigcami roku — nieco ograniczyty potencjat grudniowych wzrostéw. Niemniej, bazowym
scenariuszem na finatowe tygodnie roku jest przynajmniej utrzymanie przez indeksy ostatnich



sukcesow popytu i jednak dowiezienie wynikéw w skali roku do korica miesigca. Fajerwerkéw
zapewne nie bedzie, bo nowe tresci na rynkach mogg pojawic sie teraz gtéwnie za sprawg danych
makro, ktérych po biezgcym tygodniu tez nie bedzie juz zbyt wiele. Katalizatorem nowych tresci bedg
zapewne publikacje makro w styczniu i wreszcie sezon publikacji wynikéow kwartalnych, ktéry zacznie
sie dopiero za miesigc. Do tego czasu rynki jawig sie jako skazane na gre od stabego impulsu do
stabego impulsu i gry w cieniu pytan, czy rok skonczy sie wymarszem indeksdw na historyczne
maksima, czy tez ledwie konsolidowaniem juz ugranych zwyzek? Naprawde jednak niewiele jest juz
do ugrania.
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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
Srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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 pdz. zm.), dalej:
,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 przepisdow , Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta 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 takie 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 srodkow
pienieznych z powodu diwigni finansowej. 70 % rachunkéw 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



