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Omikron pod choinka

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji skupity swojg uwage na decyzjach
bankdéw centralnych. Na plan pierwszy wybity sie posiedzenia wtadz monetarnych w
USA, strefie euro i Wielkiej Brytanii, ale generatorem najwiekszej zmiennosci byta
amerykanska Rezerwa Federalna. Pomimo przewidywalnego wyniku posiedzenie
FOMC zaowocowato najpierw optymizmem inwestorow, ktorzy kupili zakonczenie
okresu niepewnosci, co do dziatan Fed, by kolejnego dnia zbudowaé jednak presjg
spadkowa i zaakcentowa¢ wieksze zaniepokojenie podwojeniem szybkosci
redukowania programéw ptynnosciowych oraz prognoze trzech podwyzek ceny
kredytu w 2022 roku. Wieksza zmiennos$¢ na poszczegdlnych sesjach i sprzeczne
wobec siebie odpowiedzi rynku zaowocowaty skromnymi w sumie zmianami
indeksow w perspektywach tygodniowych. W istocie o spadkowym wyniku tygodnia
na Wall Street przesadzity sesje pigtkowe, ktére same w sobie odbyty sie w
kontekscie wygasania czterech grup pochodnych — kontraktéw na indeksy,
kontraktéw na akcje, opcji na indeksy i opcji na akcje. Mechanizm znany jako dzien
czterech wiedZzm zaburzyt obraz rynku, wynik tygodnia i stworzyt presje spadkowa
na innych rynkach.

Z perspektywy konca tygodnia do zapamietania jest gtdwnie zmiana w polityce Fed.
Nie ma watpliwosci, iz Rezerwa Federalna przesuneta wtasnie akcent z walki o
petnie zatrudnienie na wygaszenie podwyzszonej inflacji. W polityce monetarnej w
USA ma dominowac teraz model soft landinig, w ktorym bank centralny bedzie
chciat ograniczy¢ dynamike wzrostu gospodarczego i zredukowad inflacje bez
pchniecia gospodarki w recesje. Po czesci, od sukcesu tej polityki w najwiekszym
stopniu zalezy, czy rynki akcji bedg mogty kontynuowaé hosse i szuka¢ kolejnych
rekordow. W naszej opinii nic nie wskazuje dzi$ na to, by USA miata znalez¢ sie w
recesji w przysztym roku, co w praktyce oznacza koniecznos$¢ pozycjonowania sie
pod kolejny rok hossy. Niewiadomg jest oczywiscie dynamika pandemii, ktéra
wiasnie weszta w nowg faze za sprawg pojawienia sie wariantu omikron. Zdolnos¢
nowego wirusa do szerzenia sie w populacjach jest czytelnie wieksza od wariantu
delta i juz wywotuje zaostrzenie rezimdow sanitarnych w czesci panstw, co musi
ograniczy¢ dynamike wzrostu gospodarczego i przetozyc¢ sie na napiecia inflacyjne.
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W bliskim terminie rynki wchodzg jednak w faze, ktdra znana jest na gietdach jako
rajd Swietego Mikotaja. Standardowo przyjmuje sie, iz na Wall Street rajd pojawia
sie w tygodniu miedzy Swietami i sylwestrem i zostaje przedtuzony na pierwsze
sesje stycznia. W tym roku kalendarz uktada sie tak, iz miedzy swietami Wall Street
zagra piec¢ sesji i wejdzie w nowy rok petnym tygodniem. W praktyce rynki
amerykanskie stajg przed perspektywa 7 dni handlowych, by podkresli¢ swéj
klasyczny optymizm z przetomu roku. Pytaniem otwartym jest, czy klasyczne
mechanizmy kreujgce anomalie kalendarzowg majg szanse wystgpi¢ w tym roku? W
standardowym odczytaniu Rajd Swietego Mikotaja generuje mieszanka $wiatecznej
atmosfery, swigtecznych premii, oczekiwania na dobry poczatek nowego roku, efekt
stycznia i wreszcie dominacja inwestorow indywidualnych, ktérzy tworzg presje
popytowg w kontekscie $wigtecznej aktywnosci inwestoréw instytucjonalnych.
Pierwsze zmienne w kontekscie pandemii jawig sie jako dyskusyjne. Ostatnia mniej,
ale trzeba tez pamietac, iz tegoroczna zwyzka w USA jest niestandardowa na tle
historii i sama w sobie zacheca do realizacji zyskdw przed rokiem, ktdry na starcie
jawi sie jako potencjalnie mniej udany.

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 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 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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
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 ponoszqg 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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