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Recesyjny zaktad

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji pozostata
skupiona na zachowaniu gietd amerykanskich i doniesieniach z amerykanskiej
gospodarki. Stale trwajgcy sezon publikacji wynikéw kwartalnych potaczyt sie z
dtugo oczekiwanym styczniowym posiedzeniem Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku oraz styczniowymi danymi z amerykanskiego rynku pracy. Niemal wszystkie
zmienne zagraly w byczym obozie, co przetozyto sie na solidarne wzrosty
najwazniejszych S$rednich i rozlato sie po Swiecie przedtuzeniem styczniowego
optymizmu. W istocie dobra postawa rynkéw amerykanskich pozwolita nawet
szukac zwyzek Europie, gdzie odczyty indekséw koniunktury straszyty recesja.

Z perspektywy konca tygodnia oczywistym jest fakt, iz najwazniejszym elementem
zesztotygodniowych rozdan byt komunikat Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.
Wprawdzie FOMC nie wystat na rynek sygnatu, ktéry bytby zaskoczeniem, ale
potgczenie obietnicy spowolnienia krokéw na S$ciezce zacies$niania dostepnosci
kredytu w mozliwoscig ograniczenia redukowania sumy bilansowej dato wzrostowa
mieszanke, ktorej rynki potrzebowaty w kontekscie zadyszki, jakg popyt tapat po
miesiecznym odreagowaniu grudniowej paniki. W istocie Fed wystat na rynek
sygnal, iz powaznie traktuje rynkowe ostrzezenia przed recesjg i czuje sie zmuszony
do odpowiedzi na recesyjne wskazania gietd.

W praktyce Fed i inwestorzy znalezli sie dzi$ w jednym obozie, ktérego celem jest
takie sterowanie politykg monetarng i inwestycjami, by zmiesci¢ sie w scenariuszu,
w ktédrym dynamiki wzrostu gospodarczego i inflacji zostang ograniczone bez
pchniecia gospodarki w recesje. Dla Fed gra toczy sie gtdwnie o trafienie w punkt, w
ktérym dwuletnie zaciesnienie iloSciowe w postaci wygaszania programu luzowania
ilosciowego i podnoszenia stdp procentowych zostanie ztagodzone przez wolniejsza
normalizacje polityki monetarnej bez ryzyka wypuszczenia inflacji spod kontroli. W
przypadku inwestorow cato$é sprowadza sie do zaktadu, iz gospodarka nie popadnie
W recesje, a pazdziernikowo-grudniowa korekta nie zostanie poszerzona do
klasycznego rynku niedzwiedzia.

W istocie gra dzi$ toczy sie o to, czy grudniowe spadki byty okazjami do zakupdéw na
korekcie, czy raczej styczniowy wzrost jest okazjg do wyjscia z rynku przed bessg,
ktéra — z punktu widzenia historycznych danych — jawi sie jako konieczna, gdy
gospodarka popadnie w recesje, gdyz w przypadku recesji, przeceny sg zwykle
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wieksze niz 20-procentowe korekty, jakich doswiadczyty rynki amerykanskie w
okresie pazdziernik-grudzien. Jesli jednak Fed uda sie trudna sztuka ograniczenia
presji inflacyjnej bez pchniecia gospodarki w recesje, 20-procenrowe spadki byty
okazjami do zakupdéw i zasadnym staje sie oczekiwanie nowych rekordéw wszech
czaséw w USA. Na dzi$ uznajemy, iz bazowym scenariuszem jest ukfad drugi, w
ktérym konczace rok tgpniecie byto okazjami do gry w ramach sciezki wzrostowej
prowadzgcej na nowe maksima..

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 rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng 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 wtfasne 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 instrumentow 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 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 sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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