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Gra na maksimach

Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzien. Indeksy wiekszosci waznych rynkéw
zanotowaty wzrosty, ktére w przypadku Wall Street oznaczaty flirty z rekordami wszech
czasow, a w przypadku Europy z rekordami w trendach. Sprowadzenie zachowania
rynkéw do wspdlnego mianownika pozwala na teze, iz sezon wynikéw, dane makro i
niepewnos¢ gospodarczo-polityczna przegraty z nadziejami na dobra koricowke roku.
Obrazowo rzecz ujmujac gracze postanowili spojrze¢ na akcje przez pryzmat szklanki w
potowie petnej, akcentujgc pozytywne tresci i pomijajgc bardziej niepokojace. Nic nie
oddaje lepiej zachowania inwestorow niz gra na spétkach, ktére rozczarowaty Wall
Street wynikami. W przypadku Amazon stabszy od prognoz raport kwartalny i pierwsza,
spadkowa reakcja graczy okazaty sie okazjami do wejscia na przecenie i faktycznego
zignorowania wynikow gorszych od oczekiwan. Podobnych zachowan i reakcji byto
wiecej i stad solidarna zwyzka wiekszosci Srednich.

Podobnie wyglada zachowanie graczy wobec danych makro. Po fazie nerwowych
reakcji na raporty z gospodarek i gry w kontekscie recesyjnych obaw dane makro nie
straszg juz z dawng sita. Spokojnemu przyjmowaniu kolejnych stabych danych
towarzyszy przekonanie, iz kondycja gospodarek stabilizuje sie, co czes¢ graczy
przyjmuje jako oznaki dobijania do dna spowolnienia, ktére manifestowato sie -
zaleznie od regionu — od koncéwki zesztego roku lub manifestuje po dzien dzisiejszy.
Pomagajg tez reakcje bankdw centralnych, ktére obnizyty ceny kredytu i w czesci
ozywity programy luzowania iloSciowego. Dlatego tez, mimo gospodarczej
niepewnosci, ostrzezen ze spotek i zamieszania wokot wojen celnych, rynki staé byto na
wyniesienie $rednich na poziomy najwyzsze od miesiecy lub na walke o nowe,
historyczne maksima. Ruchy podlane sg przekonaniem, iz recesyjne obawy byty
przesadzone i po fazie redukcji dynamiki wzrostu gospodarczego pojawig sie okresy
moze nie tyle lepsze, co dalekie od recesji.

Nie ma watpliwosci, iz jedng z kluczowym zmiennych jest pomoc ze strony bankdéw
centralnych, ktére redukujagc cene kredytu i wdrazajgc programy luzowania
ilosciowego czynig rynki akcji bezalternatywnymi. Gdy dtug nie ptaci, inflacja redukuje
wartosé pienigdza, a rynki nieruchomosci operujg na granicach baniek spekulacyjnych,
akcje spodtek ptacgcych dywidendy lub oferujgce dobre perspektywy rozwoju na
przysztos¢ jawig sie jako bezpieczny lub w miare bezpieczniejszy zaktad. Z tej
perspektywy patrzac biezacy tydzien bedzie szczegdlnie wazny ze wzgledu na srodowy
komunikat FOMC. Amerykanski bank centralny wchodzi w pazdziernikowe posiedzenie
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FOMC z sygnatem, iz trzecia obnizka stop procentowych moze skonczyé okresowg
korekte w polityce monetarnej w USA. W praktyce Fed zdaje sie by¢ skazany na mniej
lub bardziej jastrzebi komunikat, ktéry grozi realizacjami zyskéw na rynkach akcji w
USA, szkodliwym dla innych rynkéw umocnieniem dolara i wreszcie skrajnym
uzaleznieniem rynkdw od danych makro w przysztosci, w ktérych gracze beda szukali
wskazéwek na temat kolejnych krokéw Fed.

Wejscie w listopad jawi sie zatem jako dynamiczne. Decyzja i wymowa komunikatu
FOMC — zaktadamy, iz bedzie zawierata sygnat, iz polityka Fed zostanie uzalezniona od
danych makro — potgczy sie z reakcjami na mase wynikdw kwartalnych waznych spétek
i wymiesza sie z reakcjami graczy na dane makro. W szerszej perspektywie tydzien
powinien tez da¢ wglad w to, jak beda ksztattowaty sie nastroje na rynkach w dwdch
finalnych miesigcach roku. Tradycyjnie listopad i grudzien sg okresem relatywnie
lepszej postawy gietd na tle innych okreséw w roku, wiec nie mozna wykluczy¢, iz
gietdy zaczng pozycjonowanie pod finatowy optymizm i gre o solidarne zamkniecie
roku na rekordach wszech czaséw. Ryzyk dla optymistycznego scenariusza upatrujemy
w zachowaniu rynku walutowego i jastrzebim odczytaniu przysztosci polityki Fed. Przy
zneutralizowaniu tych ryzyk dobrg koricéwke roku moze odebrac rynkom tylko powrét
recesyjnych obaw, ktére ostatnio zostaty wygaszone.

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 standardéw
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 po6Z. 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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