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Otwarcie grudnia w niepewnosci

W zakohAczonym tygodniu globalne rynki musiaty zmierzy¢ sie z dwoma
negatywnymi dla akcji zmiennymi. Pierwszg byfa niepewnosé¢ zwigzana z
pojawieniem sie nowej wersji wirusa, ktdra zdazyta wywotaé zaostrzenia rezimow
sanitarnych w wielu panistwach i wystraszyta inwestoréw konsekwencjami dziatan
rzgdow dla poszczegdlnych sektoréw i gospodarki globalnej w catosci. Drugg byta
bomba zrzucona na rynki przez szefa Rezerwy Federalnej, ktdry powiedziat, iz
inflacja przestaje by¢ problemem przejsciowym i walka ze wzrostem cen bedzie
wymagata zaostrzenia polityki monetarnej, co w praktyce sprowadzito sie do
spekulacji, iz Fed podazy szybszymi krokami na $ciezce redukowania programow
ptynnos$ciowych, a podwyzki ceny kredytu mogg pojawic sie szybciej od rynkowych
oczekiwan. Sumga byta gorsza postawa spotek technologicznych w USA, ktérych
staboscig prébowaty posili¢ sie inne sektory. Naprawde jednak wyniki indeksow nie
oddaja obrazu tygodnia. Skromne w sumie zmiany $rednich DJIA, S&P500, DAX czy
CAC - przy mocniejszym spadku Nasdaga Composite - kryja w sobie skok
zmiennosci, ktory w najwiekszym stopniu swiadczy o zaniepokojeniu inwestoréw i
niepewnosci, co do scenariuszy krétkookresowych. Jesli sprowadzié ostatni tydzien
do wspdlnego mianownika, ktdry powinien mie¢ znaczenie w kolejnym tygodniu, to
bedzie nim wtasnie wieksza zmiennos$¢ na rynkach.

W krétkim okresie, obejmujgcym czas do najblizszego posiedzenia FOMC w potowie
miesigca, uwaga rynku powinna pozostaé skupiona na tematach, ktore
zdominowaty pierwszy tydzien grudnia. Pytania o konsekwencje pojawienia sie
nowej wersji wirusa znajdg odpowiedz w efektach pierwszych zarazen — mozliwie, iz
Omikron okaze sie mniej zjadliwy od Delty nawet przy mniejszej ochronie ze strony
szczepionek — znajdg juz zapewne odpowiedzi i wéwczas bedzie mozna ocenié
ryzyka, ktore rynki wycenity nerwowymi reakcjami na zasadzie najpierw sprzedawaj,
podzniej zadawaj pytania. W przypadku grudniowego posiedzenia FOMC wazne beda
dane makro z odczytami inflacji na czele. W tym wypadku warto bra¢ pod uwage
fakt, iz kondycja gospodarek jest lepsza od czesci wyrazonych przez rynek obaw.
Wszystko wskazuje na to, iz IV kwartat byt okresem dynamiczniejszego wzrostu
gospodarczego w porodwnaniu do kwartatu lll, a firmy i spoteczenstwa uczg sie
funkcjonowaé w sytuacji reziméw sanitarnych. W istocie mozna zaktada¢, iz
zaciesnienie w polityce Fed nie przyniesie szkdd gospodarce amerykanskiej i
znajdzie swoje odzwierciedlenie gtéwnie w obawach rynku przed wyiszg
rentownoscig dtugu i mniejszej atrakcyjnosci czesci akcji, ktére posilaty sie brakiem
konkurencji ze strony obligacji.
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W zarysowanym uktadzie sit zagadkg mogg by¢ finatowe dwa tygodnie roku.
Niepewnos¢, co do zmiany w polityce monetarnej w USA w potowie miesigca
zmusza do ostroznego prognozowania rajdu Swietego Mikotaja. Niewiadoma jest
rowniez dynamika pandemii w kontekscie nowej wersji wirusa, ktéry moze okazac
sie game changer’'em zaréwno pod wzgledem negatywnym, jak i pozytywnym.
Niemniej, bazowym scenariuszem jest jednak odporno$é rynku na umiarkowane
scenariusze pandemiczne. Perspektywa szersza — obejmujgca okresy do potowy
przysztego roku, jak i kolejne 12 miesiecy — stale pozostaje optymistyczna. Na
horyzoncie nie widac¢ dzi$ recesji i fundament wiekszosci hoss, wzrost gospodarczy,
pozostaje zmienng grajacg w obozie bykéw. W praktyce ukfad sit sprzyja grze w
kupowanie korekt pod wyzsze poziomy cenowe w przysztosci. W istocie pojawiajgce
sie na rynku pierwsze prognozy dla rynkdw w przysztym roku ksztattujg oczekiwania
inwestorow wokét scenariusza, w ktérym zwroty z rynkéw akcji w kolejnych 12
miesigcach bedg bliskie standardowi, a negatywne scenariusze mdwig raczej o roku
kosmetycznych zmian indeksdw niz o okresie spadkéw czy bessy rozumianej jako
cofniecie od szczytu hossy o wiecej niz 20 procent. W praktyce zamieszanie w
pierwszym tygodniu grudnia nie wymaga zmian w strategiach rynkowych.

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
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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 poglgddéw 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 ogdlnym 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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