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Tydzien Rezerwy Federalnej

W zakonczonym tygodniu na globalnych rynkach akcji pojawity sie proby
odreagowania przecen z poprzedniego tygodnia. Europie udato sie zakoriczy¢ catosé
plusami, ale w przypadku najwazniejszych indeksdow zwyzki w skali pieciu sesji byty
mniejsze niz 1 procent, co przy obecnej zmiennosci trudno nazwac sukcesem.
Region stale poruszat sie w cieniu rynkéw amerykanskich, ktére rdwniez szukaty
odreagowania, ale przez oddanie pola podazy na sesjach pigtkowych skonczyty
tydzien spadkami. Cofniecia na Wall Street w skali tygodnia nie byty wieksze od
$redniej zmiennosci z ostatnich kilkunastu sesji, wiec sukces podazy w USA byty
rowniez skromny, jak sukces popytu w Europie. W skrécie rzecz ujmujac na rynkach
akcji wiecej byto konsolidacji niz wzrostéw i przecen, choé wyniki moga wskazywac
na nieco inny obraz tygodnia.

Pomijajac wynik tygodnia, w notowaniach ostatnich dni mozna byto zauwazy¢
probe zbudowania jakiejs stabilizacji lub fundamentu do rozgrywki o finatowe sesje
roku i zredukowanie strat, jakie staty sie udziatem indekséw w perspektywie year-
to-date. W przypadku DJIA i S&P500 niewiele brakuje do wyjscia na plusy, gdy
Nasdaq 100 i Nasdag Composite notujg kosmetyczne zwyzki. Uwzgledniajac fakt, iz
na wiekszosci rynkdw europejskich miedzy swietami odbeda sie tylko dwie sesje,
region nie ma szans na duzg zmiane i skoriczy 2018 rok spadkami. W zarysowanym
uktadzie po finatowych sesjach roku nalezy oczekiwaé raczej przedtuzenia gry w
ramach zmiennosci obserwowanej w ostatnim kwartale i spogladania przez
inwestorow na perspektywy rynkowe w styczniu i kolejnych dwunastu miesigcach.

W biezgcym tygodniu oczekiwania wobec kondycji rynku w perspektywie
miesiecznej i rocznej bedg ksztattowane gtdwnie przez wymowe komunikatu FOMC,
ktéry zakonczy dwudniowe posiedzenie wtadz monetarnych w USA. Na rynku
panuje zgoda, iz Fed podniesie stopy procentowe o 25 punktdw bazowych, wiec gra
pomiedzy obawami i nadziejami toczy sie gtéwnie o wymowe komunikatu FOMC i
skale zmiany w zapatrywaniach Fed na $ciezke zacie$niania dostepnosci kredytu w
przysztym roku. Warto przypomnieé, iz wymowa poprzednich komunikatéw FOMC
byta jednoznaczna — co trzy miesigce Fed bedzie podnosit stopy procentowe o 25
punktdw bazowych. Na dzi$ zaden oficjalny dokument nie zaprzeczyt polityce
autopilota, ale ostatnie wypowiedzi cztonkéw Fed i samego szefa Rezerwy
Federalnej miaty juz inng wymowe. Rynek oczekuje, iz autopilot zostanie wytgczony,
a polityka zmieni sie na zalezng od danych makro.
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Roznica pomiedzy oczekiwaniami i ciggle oficjalnym stanowiskiem Fed jest na tyle
duza, iz rynki nie bedg mogty pozwoli¢ sobie na wyprzedzanie wydarzen. Zasadnym
wydaje sie zatozenie, iz cato$¢ przedswigtecznego handlu zostanie
podporzadkowana $srodowemu komunikatowi FOMC, ktére na Wall Street dzieli
tydzien doktadnie na potowe, a reszcie Swiata kaze czeka¢ na czwartkowy poranek,
w ktérym inwestorzy beda musieli pogodzi¢ zaréwno reakcje na sygnaty Rezerwy
Federalnej, jak i pozycjonowanie sie rynkéw pod pigtkowe rozliczenie pochodnych,
a w przypadku niektérych rynkéw réwniez transakcje podatkowe, do ktérych
zachecajg straty w portfelach. Miejsca na handel w oderwaniu od wspomnianych
zmiennych wiasciwie nie bedzie — moze dwa pierwsze dni na fali optymizmu przed
posiedzeniem FOMC — wiec tydzien moze by¢ nerwowy i niewiele mdwigcy o
kondycji gietd w pierwszych dniach nowego roku.

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
przepiséow ,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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw 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
publikacjq 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie 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 ogdinym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmg inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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