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Banki centralne pomagaja hossie

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestorow na rynkach rozwinietych
koncentrowata sie na posiedzeniach bankédw centralnych i danych makro.
Przedstawiciele wtadz monetarnych zaskoczyli rynek gotebim podejsciem do inflacji.
Na plan pierwszy wybita sie amerykariska Rezerwa Federalna, ktéra — zgodnie z
oczekiwaniami — zredukowata skale programu luzowania ilosciowego, ale
jednoczesnie wystata sygnat, iz podwyzki ceny kredytu s kwestig odlegtej
przysztosci min. z powodu kondycji rynku pracy. W przypadku Banku Anglii nie tylko
brakto podwyzek ceny kredytu, ale jeszcze pojawita sie teza o przejsciowosci inflacji
w zwigzku z napieciami w globalnej gospodarce i watpliwej presji ze strony
konsumentéw W finale tygodnia amerykanskie dane z rynku pracy postawity pod
znakiem zapytania oceny bankieréw centralnych, ale wynik byt juz przesgdzony.
Gtéwne indeksy amerykanskie i europejskie zakonczyty tydzien zwyzkami od 1,4
procent do przeszto 3 procent i solidarnym wyjsciem DJIA, Nasdaga Composite,
S&P500, CAC i DAX na historyczne maksima. W przypadku indekséw amerykanskich
wiecej byto kontynuacji, gdy Europa swietowata nowe ATH pierwszy raz od dobrych
kilku tygodni.

Umieszczajgc zwyzki rynkdw w perspektywie szerszej niz tylko reakcje na sygnaty ze
strony Fed, zesztotygodniowe ruchy miaty w sobie najwiecej kontynuacji fali
wzrostowych, ktére zakonczyty fazy wrzesniowo-pazdziernikowych korekt. Rynki
graty i grajg w modelu znanym z przesztosci, ktoéry narzuca jesienne korekty i
przygotowuje grunt pod anomalie kalendarzowe w postaci lepszej postawy gietd w
finale roku i na przetomie roku. Inaczej méwigc na sygnaty ze strony Fed mozna
potrzec raczej jako wzmacniajgce juz obecne trendy — lub przynajmniej pozwalajgce
na ich kontynuacje — niz na gtéwna przyczyne zesztotygodniowych zwyzek. W istocie
pigtkowe dane z rynku pracy w USA byty znacznie lepsze od oczekiwan i w czesci
zakwestionowaty opinie Fed. Raport nie tylko byt lepszy prognoz dla pazdziernika,
ale tez zawierat w sobie mocne rewizje odczytow z sierpnia i wrzeénia o 235 tys.
etatow. Jednak rynek przyjat dane jako obietnice poprawy kondycji gospodarki, a
nie jako powdd do zwatpienia w luzng polityke monetarng Rezerwy Federalnej.
Niemniej, wraz z danymi przesunety sie oczekiwania na zaciesnienie monetarne w
Il kwartale przysztego roku i wtasciwie zarysowaty przyszto$é polityki Fed na
kolejnych kilka kwartatdw. Bazowym scenariuszem jest teraz koniec QE w |l
kwartale 2022 roku i poczatek cyklu podwyzek w Ill kwartale 2022 roku.
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W zarysowym uktadzie sit na kondycje gietd moina patrze¢ przez pryzmat
perspektyw na finatowe tygodnie roku i poczatek stycznia oraz potozenie indekséow
w potowie przysztego roku. W naszej opinii ostatnie wzrosty i zakonczony juz
wilasciwie sezon wynikdw kwartalnych sprzyjaja kontynuacji wzrostow w
perspektywie kolejnych dwdch miesiecy. Nie obejdzie sie zapewne bez korekt, ale
raczej bedg one ptytkie i niezagrazajgce scenariuszowi dobrej postawy rynkéw na
przetomie grudnia i stycznia. Jedli chodzi o perspektywe trzech kwartatéw nie
widzimy zagrozen dla kontynuacji hossy. Niezaleznie od redukowania luzowania
ilosciowego przez Fed program bedzie ciggle obecny, a nie uciety skokowo. Rowniez
podwyzki ceny kredytu bedg tylko wolng s$ciezkag do normalizacji polityki
monetarnej, a nie jakim$ szokiem, ktéry przetozy sie na zatamanie rynku byka.
Naprawde przed gietdami nie dwa lub trzy kwartaty, ale przynajmniej rok
operowania w kontekscie historycznie niskich stép procentowych. W potaczeniu z
wychodzeniem gospodarek z pandemicznego swiata daje to wzrostowg mieszanke,
ktdra sprzyja kontynuacji hossy i kresleniu przez indeksy historycznych maksimoéw. Z
punktu widzenia strategii oznacza to kontynuacje modelu kupowania korekt, a nie
sprzedawania wzrostow.

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
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 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 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 sporzqdzania 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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