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Czas na finalng rozgrywke

W ostatnim tygodniu listopada amerykanskie rynki akcji odbity dynamicznie na
potnoc. Rynkowi statystycy zdazyli juz policzyé, iz okoto 5-procentowe zwyzki
S&P500 i Nasdaga Composite w skali pieciu sesji przetozyty sie na najlepsze
tygodnie kazdego z indeksdw od grudnia 2011 roku. Wzrost przykryt najgorszy okres
dla indekséw od wiosennego tgpniecia i w duzej mierze przetozyt sie na dobrg
atmosfere na rynkach akcji na swiecie. W istocie Wall Street ledwie dotgczyta do
dobrej postawy np. rynkéw wschodzacych, ktére majg za sobg mocny listopad. W
byczym obozie gratlo witasciwie wszystko. Gotebie wystgpienie szefa Fed
potwierdzito juz wczesniej przeczuwang i wyceniang przez rynek zmiane w
nastawieniu w polityce monetarnej w USA. Gracze dokonywali réwniez zaktadow
przed weekendowym spotkaniem prezydentéw Chin i USA. Bilansem jest odbicie,
ktdre stawia przed rynkami perspektywe spokojnego i pozbawionego niespodzianek
grudnia.

Uktad sit ksztattujgcy polityke monetarng w USA omawialiSmy w biuletynach
tygodniowych wielokrotnie, wiec dla statych czytelnikdéw sygnat ze strony J. Powella
o bliskim neutralnosci potozeniu ceny kredytu w USA nie mdgt byé zaskoczeniem.
Powell potwierdzit oczekiwania rynku, iz na grudniowym posiedzeniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku pojawi sie zaplanowania i zapowiedziana podwyzka
stép procentowych o 25 punktéw bazowych. Zmiana dotyczy gtdwnie S$ciezki
zaciesniana dostepnosci kredytu w przysztym roku. Plan trzech podwyzek w 2019
roku jest zawieszony. Oczekujemy, iz grudniowe posiedzenie FOMC formalnie
potwierdzi zmiane w polityce monetarnej w USA z ustawionej na kursie ,podwyzka
0 25 punktéw bazowych na kwartat” na polityke zalezng od publikowanych danych
makro.

Jesli chodzi o sygnaty z rozméw handlowych na linii Chiny-USA sytuacja wyglada
podobnie. Wbrew optymistycznym reakcjom generatowie najwazniejszych armii w
wojnie celnej ogtosili ledwie zawieszenie broni. Czescig negocjacji, ktdre majg trwac
90 dni, bedzie drazliwy temat patentéw technologicznych, ktdrych tamanie
zarzucajg Chinom wtadze amerykanskie. Gra o dominacje w Swiecie nowych
technologii nie utatwi rozméw handlowych i stale warto mie¢ na uwadze fakt, iz
zawieszenie broni skonczy sie eskalacjg wojny celniej. Niemniej, w krotkim terminie
zgoda na negocjacje oddala wprowadzenie cet na chinskie towary 1 stycznia,
redukuje cze$é juz wprowadzonych, co powoduje, iz w grudniu inwestorzy moga
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skupia¢ sie na budowaniu odbicia po pazdziernikowych spadkach i szukaé
kontynuacji zwyzek obserwowanych w finatowym tygodniu listopada.

W zarysowanym uktadzie sit gietdy majg wszystkie zmienne, by budowac¢ klasyczny
dla grudnia i przetomu stycznia rajd Swietego Mikotaja. Dane na temat optymizmu
konsumentéw amerykanskich sprzyjajg dobremu sezonowi w handlu detalicznym, a
faktyczne zredukowanie obaw przed agresywna politykg amerykanskiego banku
centralnego idealnie taczy sie z redukcjg obaw o kryzys w gospodarce chinskiej
uderzonej ctami przez rzad amerykanski. Bilansem jest odsuniecie sie z nad rynkéw
akcji dwéch zmiennych, ktdére kiadty sie dtugimi cieniami na optymizmie
inwestorow. W szerszej perspektywie patrzgc oczekiwany grudniowo-styczniowy
optymizm przypomina o analogicznym zachowaniu rynkéw sprzed roku, co
skoniczyto sie mocng, lutowa korektg, ale dzi$ temat przysztego roku schodzi -
czasowo - na drugi plan.

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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” 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.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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