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Dane makro wracajg na pierwszy plan

W przypadku spdtek na plan pierwszy wybit sie amerykanski sektor technologiczny,
a w danych makro odczyty z USA. Cato$¢ zsumowata sie w obraz daleki od
jednoznacznosci, ale potwierdzajgcy zadyszke na Sciezce wzrostu gospodarczego
wywotang kolejng odstong pandemii i problemami z tafcuchami dostaw.
Symboliczne dla tygodnia i sumujace nastroje byty reakcje rynku na wyniki spoftki
Amazon, ktéra zaskoczyta negatywnie w kazdej czesci, a rynek nagrodzit spotke
wzrostem. Popytowi pomagaty stabe dane makro, ktdre kazaty szukac swojej szansy
na spétkach mniej wrazliwych na koniunkture gospodarczg — stad popyt na nowe
technologie i zwyzki Nasdaga Composite o 2,7 procent, Nasdaga 100 o 3,2 procent i
wzrost DJIA o ledwie 0,4 procent. Niemniej, tydzien przynidst rowniez nowe rekordy
wszech czaséw w USA i wybicia indekséw europejskich z konsolidacji dominujacych
w tygodniu poprzednim. Tydzien dla akcji byt generalnie udany i potwierdzajgcych
aktualnosé scenariuszy wzrostowych.

W nowy tydzien rynki wchodzg z przesunietym akcentem ze strony spétek — gtéwna
fala publikacji wynikow kwartalnych jest juz za gietdami — i ze skierowang uwaga na
dane makro. Jak zawsze na starcie miesigca na plan pierwszy wybijg sie dane z
amerykanskiego rynku pracy, ale wczesniej inwestorow czeka spotkanie z
listopadowym posiedzeniem FOMC. Amerykanskie wtadze monetarne ogtosza
swojg decyzje w $rode wieczorem i generalnie oczekiwania sprowadzajg sie do
zaanonsowania redukcji programu luzowania ilosciowego. Niewiadomymi sg skala
redukcji i sygnaty na temat zmiany giéwnego narzedzia ksztattowania polityki
monetarnej — podniesienia ceny kredytu. Na dzi$ oczekiwania rynku sumujg sie w
redukcje luzowania ilosciowego, ale tez w ledwie dwie podwyzki ceny kredytu ze
strony Fed do korca 2022 roku. Jakiekolwiek sygnaty zaostrzenia sciezki
podnoszenia stop procentowych bedg musiaty zosta¢ wycenione na nowo, ale —
niezaleznie od tego — gracze majg $wiadomos¢, iz przed kolejnych kilka kwartatow
kredyt pozostanie relatywnie tanie na tle historycznej sredniej, a kondycja
gospodarki nie pozwoli na radykalne kroki ze strony Fed. W naszej opinii Fed
zredukuje w $rode program ptynnosciowy i podkresli odlegtg przysztosé normalizacji
ceny kredytu.

W zarysowanym ukfadzie sit zaktadamy tez, iz brak niespodzianki ze strony Fed
podtrzyma scenariusz wzrostowy na gietdach. W mocy pozostajg tez nasze
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oczekiwania, iz finatowe tygodnie roku i przetom roku bedg okresem kreslenia
nowych rekordéw przez indeksy zarowno amerykanskie, jak i europejskie. Stale
oczekujemy realizacji anomalii kalendarzowych, ktéra zwykle owocujg wzrostami w
finale roku. Niemniej, w przypadku USA kreslone wtasnie rekordy indekséw
wymuszajg ostrozne podejscie do nowych zakupdéw i dystans do pogoni za
zwyzkami. Bazowym scenariuszem pozostaje kupowanie na korektach, na co rynek
pozwolit w trakcie kilkutygodniowego cofniecia w okresie wrzesien-pazdziernik i
obecne wzrosty uznajemy jako nagrode za trzymanie sie scenariusza wzrostowego.
Spodziewamy sie tez wiekszej zmiennosci i redukcji jednokierunkowego handlu, ale
uznajemy hosse za scenariusz bazowy, a kontynuacje zwyzek za scenariusz
najbardziej prawdopodobny. Uwazamy, iz w korcéwce roku i w potowie przysztego
roku ceny na rynkach beda wyisze od obecnych, a ryzyka widzimy tylko w
potencjalnej zadyszce gospodarczej wywotanej nowg odstong pandemii. Inne ryzyka
dla scenariusza wzrostowego uznajemy za drugoplanowe.

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
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 srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych 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 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 handlowg 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 warunkéw 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 sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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