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Banki centralne wracaja do gry

W krétszym o poniedziatkowe swieto tygodniu na Wall Street uwaga graczy
pozostata skupiona na wydarzeniach z rynkéw amerykanskich. W pierwszej potowie
popyt posilat sie lepszymi od obaw wynikami spdétek, by w srodku odczuc
zaniepokojenie zamknieciem rzadu. W finale tygodnia udato sie cieszy¢ sie zarowno
nadziejami na tymczasowe otwarcie rzagdu w USA, jak i spekulacjami, iz polityka
monetarna Fed zmieni sie na dwdch frontach. W istocie koncowki pigtkowych sesji
zdominowata informacja, iz zblizajgce sie posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku przyniesie nie tylko zapowiedz braku podwyzek stép
procentowych w pierwszej potowie biezgcego roku, ale dodatkowo wyhamowanie
dynamiki zacie$niania ilosSciowego przez zatrzymanie redukowania sumy bilansowe;j
amerykanskiego banku centralnego. W skrécie rzecz ujmujac faza normalizacji
polityki Fed zmieni sie na faze oczekiwania na dalszy rozwdj wypadkow, a autopilot
zostanie zastgpiony zaleznoscig od danych z przysztosci.

Warto przez chwile zatrzymac sie na powyzszym elemencie, gdyz od pewnego czasu
podobne pytania pojawig sie w stosunku do polityki Europejskiego Banku
Centralnego. Wprawdzie EBC nie zdazyt zacza¢ normalizowaé polityki po fazie
luzowania iloSciowego i zderzyt sie z zadyszka dynamiki wzrostu gospodarczego nim
zaczat podnosic stopy procentowe, ale temat redukowania sumy bilansowej czai sie
za rogiem. W istocie wielka zmiana na tym polu miata pojawi¢ sie w potowie
przysztego roku, za sprawg wygaszania cze$¢ programéw wprowadzonych w strefie
euro do pobudzenia gospodarki. Zakonczenie programu utozonego na kilka lat
wydaje dzi§ mocno dyskusyjne, co w potgczeniu z zahamowaniem zaciesnienia
ilosciowego w USA stawia pytania o reakcje gietd i gospodarek na powrdt mniej
restrykcyjnej polityki momentalnej niz wiekszo$¢ oczekiwata jeszcze w potowie
zesztego roku. Zwyczajnie, za sprawg pigtkowych spekulacji, zapomniany juz temat
luzowania iloSciowego wraca na radary inwestorow.

Jak zawsze w przypadku plotek wazine bedag dopiero fakty. Pierwszym i moze
ostatecznym testem zderzenia spekulacji z rzeczywistosScig bedzie odbywajace sie za
chwile posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Dla réwnowagi trzeba
odnotowac, iz styczniowa poprawa na rynkach i dane makro wiasciwie nie
pozwalajg powaznie traktowad spekulacji, iz Fed zdecyduje sie na ograniczenie
programu normalizacyjnego w polityce monetarnej. W istocie na rynku nie brakuje
glosdw — s3 w mniejszosci — iz Fed bedzie dalej podnosit cene kredytu, gdyz
kondycja gospodarki, a zwtaszcza rynku pracy pozwala skupiaé¢ sie na czesci
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mandatu, ktéra ma pilnowac stabilnosci cen, a nie na petnym zatrudnieniu, ktére w
USA jest wtasciwie faktem. Dlatego pierwsze posiedzenie FOMC w 2019 roku moze
by¢ bardziej jastrzebie niz chcg tego rynkowe plotki, ktére zdominowany
zachowanie gietd w koricéwce zakoriczonego tygodnia.

Warto oczekiwaé od Fed raczej zréwnowazonego i spokojnego sygnatu, ktéry nie
dotozy sie do zmiennosci rynkdw, ale tez nie zbuduje fundamentu pod euforie,
jakiej doswiadczyty gietdy w styczniu zesztego roku, co skonczyto sie finalnym
tapnieciem i dotozeniem niestabilnosci do systemu zdestabilizowanego przez wojny
celne i polityke rzadu. Przy letnim w wymowie komunikacie FOMC warto oczekiwaé
szybkiego powrotu do skupienia uwagi inwestorow na kondycji spotek i
perspektywach gospodarczych w kolejnych kwartatach. Powoli na radar bedg
wracaty rodwniez tematy porozumienia - lub braku porozumienia - handlowego
pomiedzy Pekinem i Waszyngtonem oraz chaosu brexitowego, ktéry zafundowata
Europie brytyjska scena polityczna. W przypadku USA nawet tymczasowe otwarcie
rzagdu przywréci bardziej regularng publikacje danych makro, co bedzie kolejng
zmienng do uwzglednienia w cenach.

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
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 standardow
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
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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedfug 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 zobowiqzania 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 dotyczqgcych 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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