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Rynki zagraniczne: Optymistyczna koncéwka roku (Komentarz tygodniowy)

Przedswiateczny tydzied handlu na najwazniejszych rynkach akcji skonczyt sie podziatem na
relatywnie stabszg postawe rynkéw europejskich i lepsze zachowanie Wall Street. W przypadku
Europy indeksy zanotowaty skromne spadki i niemiecki DAX oddat 0,27 procent, gdy francuski CAC
stracit 0,37 procent. Na Wall Street czytelnie lepszy byt Nasdag Composite, ktory zyskat 1,21 procent
przy zwyzce DJIA o ledwie 0,22 procent i wzroscie szerokiego S&P500 o 0,75 procent. W przypadku
Wall Street warto odnotowa, iz rynki zanotowaty naprawde potezne tgpniecie w koricéwce rozdan
srodowych, ktére przetozyto sie na najgorszg sesje S&P500 od 21 wrzesnia, a w przypadku Nasdaqga
Composite i DJIA na przerwanie wzrostowych serii dziewieciu sesji zwyzek w serii. Jednak zmiany
indeksdw w perspektywie tygodniowej wskazujg, iz dynamiczny spadek — finalnie ttumaczony
zalewem zlecen opcyjnych — nie przeszkodzit rynkom amerykanskim na przedtuzenie wzrostowej serii
S&P500 na dsmy tydzien, co ostatni raz miato miejsce w 2004 roku. W istocie wzrostowg serie tej
samej dtugosci zanotowaty réwniez indeksy DJIA i Nasdaq Composite. Trudno zatem nie uznac
tygodnia — przynajmniej w wykonaniu Wall Street — za kolejny sukces bykdéw, ktdry dobrze rokuje na
ostatnie rozdania roku i pierwsze sesje stycznia, a wiec okres znany na rynkach jako czas rajdu
Swietego Mikotaja.

Krotkookresowe scenariusze mogg jawié sie jako wazne dla graczy, ktory sg zainteresowani
domknieciem rocznych wynikdéw, rozliczeniami podatkowymi i wtasnie krétkookresowymi ruchami
cen. Jednak dla wiekszosci rynku liczg sie juz gtéwnie pytania o kondycje gietd w przysztym roku i
zachowanie indekséw w kolejnych dwunastu miesigcach. Paradoksalnie dzisiejsza postawa gietd,
ktdre potrafig wyprzedza¢ wydarzenia w gospodarce o trzy do dziewieciu miesiecy, wskazuje na stale
obowigzujacy scenariusz optymistyczny. Zwyzki roczne S&P500 o 24 procent, Nasdaga Composite o
44 procent i DJIA o 13 procent oraz finat roku na rocznych maksimach i w poblizu historycznych
rekordéw mdowig wprost, iz gracze pozycjonujg sie pod wiecej zwyzek i wyzsze potozenia indekséw w
kolejnych kwartatach. Nie brakuje prognoz, ktére mowig, iz kolejny rok bedzie moze nie tak udany,
jak ostatni, ale pozostanie zadawalajgcy na tle historycznych srednich. W tym scenariuszu Fed bedzie
mogt obnizy¢ stopy procentowe bez pchniecia gospodarki w recesje, a spadek rentownosci dtugu
uczyni atrakcyjnym rowniez spétki z szerokiego rynku, ktéry w koriczagcym sie roku pozostat w cieniu
wielkiej siodemki gigantédw technologicznych i mody na inwestowanie w firmy zajmujace sie sztuczng
inteligencja. Sumujac, rynki koriczg rok z apetytem na kontynuacje hossy w kolejnym roku.

Powyzej zarysowany uktad sit warto uzupetni¢ o analogie historyczng, ktéra zapewne nie sprawdzi sie
jako prognoza na kolejne lata, ale bedzie rozwazana jako scenariusz potencjalnie mozliwy. Obecna
sytuacja przypomina nieco wejscie gietd amerykanskich w lata 80-tych XX wieku. Wéwczas udato sie
amerykanskiej Rezerwie Federalnej zwalczy¢ wysoka inflacje lat 70-tych XX wieku, co zaowocowato
spadkiem rentownosci dtugu i jedng z najlepszych dekad Wall Street w historii. W przypadku S&P500
zwyzka trwata nieprzerwanie przez osiem lat i podniosta warto$¢ indeksu — od zamkniecia 1982 roku



do zamkniecia 1989 roku — o blisko 190 procent. Analogie z latami 80-tych majg oczywiscie swoje
granice. W przedostatniej dekadzie XX wieku gospodarka amerykanska wychodzita nie tylko z okresu
wysokiej inflacji, ale tez szokédw paliwowych i byta na progu zmian strukturalnych oraz reform
rynkowych. Dlatego prognozowanie kolejnej szalonej dekady na rynkach akcji musi by¢ ostrozne i
uzupetnione o ostrzezeniem, iz szaleAstwa zwykle koriczg sie mniejszymi lub wiekszymi kryzysami.
Catos$¢ tez owocuje zmianami gospodarczymi, ktére sg trudne do prognozowania, kreujg nowych
lideréw i nowy uktad sit w gospodarce i na rynkach.
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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. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkoéw 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 przepisdw ,, 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.



