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Waszyngtonskie zamieszanie

Przedswigteczny tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany i
przykryty przez zachowanie gietd amerykanskich i doniesienia z Waszyngtonu. Ze
strony amerykanskiej polityki na rynki spadaty ciosy wtasciwie kazdego dnia.
Konflikt pomiedzy prezydentem i parlamentem zaowocowat zamknieciem czesci
administracji publicznej, a decyzja o wycofaniu wojsk z Afganistanu i Syrii przetozyta
sie na odejscie Sekretarza Obrony. Nawet oczekiwana podwyzka stép
procentowych przez Fed zaowocowata sygnatem, iz prezydent szuka Sciezki na
zwolnienie szefa banku centralnego, a cato$¢ uzupetnity obawy, iz Fed moze pchngé
gospodarke w recesje swojg zbyt restrykcyjng polityka monetarng. Bilansem jest
najgorszy tydzien na Wall Street od dekady, solidarne spadki amerykanskich
indekséw na roczne minima i przekroczenie progu bessy przez Nasdaga Composite,
po 20-procentowym cofnieciu od szczytu hossy.

W zarysowanym uktadzie nie mozna mie¢ watpliwosci, iz reszta Swiata petnita role
statystéw i owiec prowadzonych przez przewodnika stada. W istocie gietdy
Swiatowe poruszaty sie od impulsu do impulsy wysytanego przez Wall Street, co
utatwiaty nie tylko czekanie na srodowy komunikat FOMC, ktéry jawit sie jako
najwazniejsze wydarzenie tygodnia, ale wtasnie doniesienia z Waszyngtonu, ktére z
perspektywy konica tygodnia jawia sie jako catkowicie przykrywajace sygnaty z Fed.
Uwzgledniajgc fakt, iz w tygodniu Swigtecznym wiekszo$¢ waznych rynkéw
europejskich bedzie otwarta na ledwie dwa dni, do korca roku trudno oczekiwaé
zmiany w ukfadzie sit. Wall Street bedzie petnita role rozsiewajgcego i
podtrzymujgcego zmienno$¢ oraz zaniepokojenie inwestorow dysfunkcjonalnoscig
amerykanskiej polityki. Zwyczajnie do konca roku amerykanskie gietdy bedg
centrum swiata i w centrum uwagi.

Pomijajgc zamieszanie w Waszyngtonie, najwazniejszym wydarzeniem minionego
tygodnia byto posiedzenie FOMC, ktére — wbrew pierwszym reakcjom rynkow —
przyniosto jednak wazng zmiane. Fed przestat operowaé¢ na autopilocie i
zasygnalizowat zmiane w polityce na bardziej zalezng od danych makro. W
komentarzach przewijat sie argument, iz rynek oczekiwat zapowiedzi ledwie jednej
podwyzki stép procentowych w przysztym roku, gdy cztonkowie FOMC prognozuja
dwie podwyzki ceny kredytu. Problem z tym, iz przeszto$¢ podpowiada, iz Fed jest
znacznie stabszym prognostykiem witasnej polityki niz rynek. Z ocenami
grudniowego posiedzenia FOMC warto poczeka¢ do opublikowania FOMC minutes,
ale juz dzi$ bez grama btedu mozina powiedzieé, iz amerykanski bank centralny
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wkroczy w 2019 roku z politykag monetarng zalezng od danych makro, a nie z
przymusem podnoszenia ceny kredytu, bo tak uwazali cztonkowie Fed na
poprzednim posiedzeniu FOMC.

W biezgcym roku miejsca na dawke optymizmu, zwtaszcza negujgcy tegoroczne
spadki, nie ma juz wiele, wiec graczom zostato tylko zadawanie pytan o rok przyszty.
Na rynkowe ryzyka i szanse w 2019 roku spojrzymy w przysztym tygodniu, ale juz
dzis mozemy odnotowaé, iz obserwowany pesymizm wydaje sie jednak
przesadzony. Prawdg jest, iz rynki muszg uwzgledni¢ w cenach zaciesnienie w
polityce monetarnej po okresie, w ktérym banki centralne staraty sie rozbujac
gospodarki dziataniami proinflacyjnymi. Pochodng byty hossy na gietdach, ktére
miaty w sobie element inflacyjny. W danych stale jednak nie wida¢ recesji, ledwie
mniejszg, ale jednak pozytywng dynamike wzrostu gospodarczego w skali globu. W
praktyce ryzyka jawig sie raczej w kondycji spotek, zwtaszcza amerykanskich, ktore
bedg operowaty w kontekscie niemozliwego do wykonania zadania podtrzymania
dynamiki zyskéw po doskonatym pod tym wzgledem 2018 roku.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow 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 handlowq 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 warunkow 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 wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentéw 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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