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Od impulsu do impulsu

Tydzien na globalnych rynkach zakoriczyt sie mocnymi spadkami najwazniejszych
indekséw. Zmiennos$¢ na sSwiecie rozlewata sie z Wall Street, ktdra nie potrafita
znalez¢ wyciszenia nawet w wyniku niespodziewanego skrécenia handlu o jeden
dzien w srodku tygodnia. W istocie Swigteczne wytgczenie rynku podniosto
zmiennos$¢ — lub raczej potrzymato obserwowang juz wczesniej. W zgodzie z
mechanizmem ucieczki od ryzyka inwestorzy bali sie zasta¢ z akcjami na noc i
zaniepokojenie Wall Street wtasciwie wszystkim rozlewato sie na swiat wtasnie
zmiennoscig, ale tez niepewnoscig, co inwestorzy amerykanscy wymyslag w
kolejnym dniu i jak zareagujg na niewiele wnoszgce do obrazu rynkéw i gospodarki
impulsy.

Dynamiczne zmiany nastrojdw powodujg, iz dobry poczatek tygodnia, gdy
inwestorzy reagowali na doniesienia o zawieszeniu broni w wojnie celnej miedzy
Chinami i USA, jawig sie jako odlegta przeszto$¢. Po drodze tymczasowe
wstrzymanie ognia na froncie celnym zostato przykryte aresztowaniem pracownika
spotki  Huawei, ktére inwestorzy odczytali jako agresje wobec chidskich
przedsiebiorstw i stusznie obawiali sie odpowiedzi ze strony wtadz w Pekinie. Po
drodze, ktody pod wtasne sukcesy dyplomatyczne rzucit prezydent Trump
zapowiadajgc wprowadzenie cet w przypadku braku porozumienia z Pekinem.
Medialna gorgczka prezydenta USA catkowicie przykryta porozumienie ze szczytu
grupy G20 i dotozyta zmiennosci i tak rozgrzanym rynkom.

Bilansem jest najgorszy tydzien na Wall Street od wielu miesiecy, ktéry — trzeba
pamieta¢ — zostat poprzedzony dobrg koncéwka listopada, kiedy amerykanskie
Srednie zanotowaty najlepszy tydzien od wielu lat. Cato$¢ uzupetnia pazdziernikowe
tapniecie, ktdére przywrdcito na rynek zmienno$¢ obserwowang w pierwszym
kwartale roku. Wall Street zdaje sie grac teraz od impulsu do impulsu, a handel jest
dos¢ chaotyczny. Rynek zdaje wahac sie teraz miedzy scenariuszem recesyjnym,
ktérego w danych makro nie widac, a przekonaniem, iz faza zaciesniania w polityce
monetarnej w USA zostata skoriczona i polityka Fed zmienia sie w dobrg dla rynkéw
akcji postawe zaleznosci od publikowanych danych. W praktyce gra toczy sie o
obraz gietd akcji w przysztym roku i pytan, czy rok 2019 bedzie rokiem bessy.

W krétszej perspektywie pytania ogniskujg sie wokdét grudniowo-styczniowego
okresu i tradycyjnego rajdu Swietego Mikotaja. Na rynkach pojawia sie juz
zwatpienie w anomalie kalendarzowsq i pytania, kto ukradt gietdom Swigteczne
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prezenty, jakimi zawsze byt grudzien jako najlepszy miesigc roku. Stale uznajemy, iz
obecne zamieszanie na rynkach jest przesadzone i w duzej mierze uwzglednia
scenariusze — recesja i bessa — ktérych prawdopodobienstwo jest ciggle niskie.
Dlatego nie warto przesgdzaé¢ o braku ozywienia popytu w finatowych tygodniach
roku. Problemem jest kalendarz, w ktérym posiedzenie FOMC wypada w ostatnim
tygodniu przed swietami, a pdzniej pojawi sie wiele dni bez sesji i okres niskiej
ptynnosci. Niemniej uatrakcyjnienie wycen ostatnimi spadkami sprzyja szukaniu
okazji nawet jesli przecena miatoby zosta¢ pogtebiona. Generalnie w okresie
wiekszej zmiennosci zalecamy zachowac¢ spokdj i pozycjonowaé sie pod
sredniookresowe scenariusze wzrostowe.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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