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Rynki zagraniczne: Kontynuacja hossy scenariuszem bazowym (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien roku na globalnych rynkach przyniést zredukowang aktywnos$¢ i ograniczong
zmiennos¢. Wiekszos¢ gtdwnych indeksdw zanotowata mniejsze lub wieksze wzrosty, ktére ustality
wyniki miesigca, kwartatu i oczywiscie roku. W przypadku Wall Street DJIA finiszowat zwyzka w
perspektywie rocznej o blisko 14 procent, gdy S&P500 zyskat przeszto 24 procent przy wzroscie
Nasdaga Composite o ponad 43 procent. W Europie francuski CAC skonczyt rok wzrostem o 16,5
procent, gdy niemiecki DAX zyskat ponad 20 procent. Bilansem grudnia jest tez wyznaczenie przez
czes¢ indekséw historycznych rekorddw, jak rdwniez rocznych maksiméw. Cato$¢ sprowadza sie do
postawienia finatowego akcentu w roku, w ktdrym rynki zaskoczyty sitg, na co najwiekszy wptyw miat
spadek rentownosci dtugu w ostatnim kwartale i sygnaty ze strony Rezerwy Federalnej, iz cykl
zacie$niania w polityce monetarnej dobiegt konca, a kolejnym krokiem bedzie obnizka ceny kredytu.
W praktyce rynki koriczyty rok w uktadzie sit, w ktéorym Fed — jak réwniez inne wazne banki centralne
Swiata — bedg mogty rozpocza¢ obnizanie stép procentowych. Czescig tego uktadu sit byty pytania,
kiedy pojawig sie pierwsze obnizki ceny kredytu i jak szybka bedzie $ciezka zejscia z poziomodw
najwyzszych od lat. Sumujac, w finatowym tygodniu grudnia rynki nie dostaty do trawienia wielu
nowych tresci i zwyczajnie dobity do korica roku w znanym ukfadzie sit.

Jak zawsze w przypadku przetomu roku czescig uktadu sit byty pytania o skale zaskoczenia, jaka
inwestorom zaserwowaty rynki w ostatnich dwunastu miesigcach i jak w zwigzku z tym bedzie
wygladat kolejny rok? W naszej opinii zaskoczenie zostato zrealizowane na dwdéch polach. Pierwszym
byly same zwyzki, ktérych wielu inwestoréw zwyczajnie nie oczekiwato. Drugim stata sie skala
zwyzek, ktdra zaskoczyta nawet optymistéw. W efekcie zaskoczeni moga czuc sie wszyscy, bo na
progu poprzedniego roku argumentem bykdéw byty gtéwnie nadzieje na to, ze 2023 bedzie pierwszym
rokiem hossy i co za tym idzie zwyzki moga by¢ typowe dla pierwszego roku hossy, jesli pierwszy rok
hossy zechce sie zmaterializowa¢. Argumentem niedZwiedzi byta agresja Fed i ryzyko koniecznosci
pchniecia gospodarki w recesje w celu zdtawienia inflacji. Finalnie okazato sie, iz Fed nie byt tak
agresywny, jak oczekiwano, a inflacja zaczeta spadaé, co pozwolito kresli¢ i pozycjonowa¢ sie pod
scenariusze miekkiego lgdowania. Finalnie, rynki dostaty perfekcyjng mieszanke wzrostowg, w ktérej
inflacja spada bez wzrostu bezrobocia i bez recesji wywotanej przez Rezerwe Federalng. Catosé
sumuje sie w ukfad sit, w ktdrym wszystko, co mogto pdjs¢ dobrze poszto dobrze, a wszystko, co
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W efekcie, w nowy rok rynki rozwiniete wchodzg z apetytem na kontynuacje zwyzek i przedtuzenie
hossy na drugi rok z rzedu. W naszej opinii bazowym scenariuszem jest kontynuacja zwyzek wtasnie
po Scianie strachu. Niepewnos¢, co do ksztattu polityki Fed i innych bankéw centralnych w kolejnym
roku bedzie obecna miedzy innymi z racji tego, iz rynki wycenity juz solidarne obnizki ceny kredytu
przez Rezerwe Federalng i Europejski Bank Centralny po 150 punktow bazowych. Jakiekolwiek
gtebsze ciecia bytyby mozliwe, gdyby scenariusz miekkiego lagdowania w USA zaczat przegrywac ze



scenariuszem recesyjnym, ktory jest ciggle mozliwy z tak banalnego powodu, iz recesja w USA zwykle
pojawia sie dwa lata po poczatku zaciesnienia polityki monetarnej, co w obecnym cyklu miato miejsce
w marcu 2022 roku. Przeciwwagg dla tego scenariusza jest optymizm wobec zyskdéw spétek, ktore
majg odbudowac sie po stabych 12 miesigcach. Drugg zmienng jest szansa na poszerzenie hossy na
wiekszg cze$¢ rynku, ktéry w zakonczonym roku zostat jednak zdominowany przez wzrosty tzw.
cudownej siddemki gigantow technologicznych i mode na inwestowanie w spétki potencjalnie
zwigzane z branzg sztucznej inteligencji. Kazda ze zmiennych jawi sie jako potencjalny element
podnoszacy zmiennos¢ na rynkach, co - zwtaszcza w przypadku korekt — bedzie raczej okazjami do
zakupdw niz powodem do zaktaddéw o koniec hossy.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci
porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialno$¢. 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 warunkéw 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 nalezytg 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 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.



