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Przesuniecie akcentow

Po tygodniach skupienia na wynikach spoétek i kampanii wyborczej do
amerykanskiego parlamentu inwestorzy znéw skierowali swojg uwage w strone
kondycji globalnej gospodarki i ryzyk zwigzanych z wojnami handlowymi. Tym
razem pesymizm wobec efektéw wojen celnych walczyt na rynkach z nadziejami na
porozumienie pomiedzy rzgdami w Pekinie i USA, ale druga zmienna nie zdotata
zréwnowazy¢ zaniepokojenia inwestoréw sygnatami ze strony makro. Bilansem jest
skorelowany spadek najwazniejszych indekséw rynkéw rozwinietych, ktére
powielity spadek amerykanskich srednich, a w trakcie tygodnia nie byly w stanie
wyjs¢ z cienia Wall Street. Kazdy ruch USA byt kopiowany, czego pochodng byto
rowniez przeniesienie zmiennosci. Jesli jednak spojrze¢ na tydzied z perspektywy
listopadowego odbicia po pazdziernikowe] przecenie, to najwiecej byto zwyczajnego
korygowania dwutygodniowego optymizmu.

W istocie na gietdach nie wydarzyto sie nic godnego uwagi poza dynamiczng
przeceng na rynku ropy, ktdrg interpretowano na wiele sposobdw, ale niewielu
komentatoréw zwracato uwage na pozytywny element w postaci spadku presji
inflacyjnej, ktéra straszyta ostatnio inwestoréw zwrotami w polityce bankow
centralnych. W istocie biezacy tydzien zapisat sie sprzecznymi sygnatami na temat
presji inflacyjnej w USA. Dane wysytaty sygnaty, iz Fed nie ma powoddw, by na
grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku powstrzymac sie
od zacie$nienia dostepnosci kredytu, ale przedstawiciele gotebiego skrzydta w
FOMC zaczeli sygnalizowa¢ brak komfortu w dalszym podnoszeniu stép
procentowych. Sam rynek szacujgcy prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych o 25 punktdw w potowie grudnia zredukowat wycene do poziomu
nizszego niz 70 procent. Cos$, co jeszcze przed miesigcem wydawato sie pewne jest
dzis przez rynek kwestionowane.

Naprawde do grudniowego posiedzenia FOMC jest jeszcze miesigc, w tym czasie
gietdy dostang mase danych makro, zaréwno o inflacji, jak i o kondycji rynku pracy,
wiec wtadze Rezerwy Federalnej i rynki beda miaty duzo czasu na przygotowanie sie
do grudniowej decyzji FOMC. Wazna jest jednak sama zmiana klimatu, ktéra
sygnalizuje, iz prosta sciezka podnoszenia stép procentowych przez Fed w tempie
25 punktéw bazowych na kwartat nie jest juz tak oczywista i pojawia sie zmienna,
ktora redukuje jedng z najwazniejszych obaw na rynkach akcji w postaci pchniecia
gospodarki amerykanskiej w recesje przez mieszanke efektdw wojen celnych i
agresywnej polityki banku centralnego. Doniesienia o mozliwosci ograniczenia
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dynamiki zaciesniania dostepnosci kredytu w USA stajg sie dobrg nowing dla innych
rynkéw akcji, gdyz sprzyjaja ograniczeniu presji ze strony mocnego dolara, ktoéry
szkodzit rynkom wschodzacym i odciggat kapitat ze Swiata w strone Wall Street.

W kontekscie rysujgcej sie zmiany w podejsciu inwestoréw do przysztej polityki Fed
— nawet, jesli FOMC podniesie stopy procentowe w grudniu, to zacznie sie
szacowanie tagodniejszej polityki monetarnej w kolejnym roku — zasadnym wydaje
sie zatozenie, iz na rynkach pojawia sie kolejna zmienna sprzyjajgca zbudowaniu
zwyzek w koncowce roku i powrotowi indekséw amerykanskich w rejon
historycznych maksiméw. W przypadku szerokiego indeksu S&P500 wyrdwnanie
rekordu wszech czaséw w rejonie 2940 pkt. wymaga wzrostu o ledwie 7,5 procent.
Wymagany wzrost moze wydawac sie wysoki, ale trzeba pamietaé, iz w listopadzie
rynki weszty w okres historycznie lepszej koniunktury, ktdra zacheca do zaktadow
pod wzrosty w okresie okotoswigtecznym oraz noworocznym. Kondycja gospodarki
amerykanskiej — i innych gtdwnych gospodarek s$wiata — pozwala oczekiwac
zaréwno jakiej$ formy rajdu Swietego Mikotaja, jak i efektu stycznia.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow 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 poZ. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjq handlowg w rozumieniu przepiséw , Rozporzgdzenia 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie
niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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