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Rynki zagraniczne: Polityka Fed pozostanie w centrum uwagi

Globalne rynki akcji otworzyty listopad w kontekscie sprzecznych i jednocze$nie mocnych impulséw,
ktére — za sprawg naptywajacych tresci — skumulowaty sie w koricéwce tygodnia. Pierwszym bez
watpienia byt komunikat FOMC, ktdry zostat przykryty przez konferencje prezesa Rezerwy Federalnej.
Drugim staty sie doniesienia o mozliwym koncu polityki walki z pandemig COVID-19 w Chinach, ktére
uzupetnity sie z nadziejami na tagodniejszg polityke Fed wyzwolonymi stabszym od oczekiwan
raportem z rynku pracy w USA. Catos¢ zsumowata sie w tydzier, w ktérym wyniki poszczegdlnych
indeksdw nie dajg sprowadzi¢ sie do wspdélnego mianownika. W finale o zmianach na rynkach
europejskich, wschodzgcych, surowcach i walutach przesadzity impulsy z Chin. W przypadku rynkéw
amerykanskich reakcje na sygnaty od szefa Fed okazaty sie silniejsze od pigtkowego odbicia na fali
wzrostu bezrobocia i optymistycznych z punktu widzenia presji inflacyjnej danych o dynamice ptac. W
efekcie DJIA, Nasdag Composite i S&P500 skoriczyty tydzien spadkami od 1,4 procent do 3,4 procent,
gdy niemiecki DAX i francuski CAC zyskaty — odpowiednio — 1,6 procent i 2,3 procent. Z perspektywy
konca tygodnia widac tez, iz zgodnie z oczekiwaniami handel zostat zdominowany przez zmienne,
ktore miaty by¢ najwazniejsze i ktére bedg miaty wptyw na notowania w kolejnych tygodniach.

Mozna zatozy¢, iz w kolejnych kilku tygodniach polityka Fed pozostanie tematem dominujagcym na
rynkach, a dane makro beda czytane gtéwnie przez pryzmat tego, jak raporty z gospodarki mogg
wplyngé na przyszte decyzje FOMC. Oczywistym jest — wbrew temu, co zostato wybite na plan
pierwszy z konferencji prezesa Rezerwy Federalnej o wolniejszym kroku i docelowo wyzszej cenie
kredytu — iz przyszte kroki Fed stajg sie zalezne od danych makro. W tym ukfadzie grudniowe
posiedzenie FOMC moze przynies¢ kolejng podwyzke stép procentowych o 75 punktéw bazowych,
jak i sygnaty redukowania wielkosci kroku, a nawet wskazanie, iz koniec cyklu bedzie miat wczesniej
niz to dzi$ jest prognozowane. Sam komunikat FOMC podkredlit, iz Fed zaczyna bra¢ pod uwage
odtozone w czasie efekty juz podjetych dziatan i za kilka tygodni efekty tych dziatan bedg widoczne
jeszcze bardziej niz dzisiaj. Dlatego kolejne sesje w USA bedg zalezne od danych, a rynki bedg graty od
raportu do raportu i od impulsu do impulsu. W tym kontekscie na plan pierwszy muszg wybié sie
dane o inflacji publikowane 10 listopada, ale do kolejnego posiedzenia i komunikatu FOMC z 14
grudnia rynek bedzie miat okazje zmierzyé sie z kilkoma réwnie waznymi raportami, w tym
listopadowymi danymi z rynku pracy i innymi wskaznikami inflacji.

W krotszym terminie inwestorzy bedg spogladali w strone wynikéw parlamentarnych i tego, jak
uksztattuje sie uktad sit w Kongresie i Senacie. Przegrana Demokratéw bedzie uznana za ryzykowng
dla sprawnosci wtadzy wykonawczej, ale tez obnizy postrzegane ryzyko podwyzki podatkdw. Dane
historyczne nie pozwalajg uzna¢ jednoznacznie, jaki uktad sit miedzy prezydentem, Kongresem i
Senatem w USA jest najlepszy dla rynkdow, ale w obecnej sytuacji podziat wtadzy na amerykanskiej
scenie politycznej moze przyniesé szkody i brak stabilnosci. Przejecie wtadzy w Kongresie i Senacie
przez Republikanéw bedzie dobre dla ryzyka regulacyjnego — a doktadniej braku zmian, bo



scenariuszem bazowym jest brak mozliwosci porozumienia miedzy parlamentem i rzadem w
kluczowych sprawach — ale juz nie dla ryzyka zamkniecia rzadu przy braku finansowania.
Poszczegdlne sektory bedg mogty odetchnac z ulgg, ale rynek dtugu bedzie musiat bra¢ pod uwage
ryzyko, iz rzad nie bedzie w stanie sptaci¢ obligacji. Wreszcie w Swiecie niepewnosci politycznej i
wojny w Europie podzielona wtadza w USA bedzie miata tendencje do generowania raczej chaosu niz
jednoznacznej odpowiedzi na wyzwania. W praktyce, niezaleznie od sympatii politycznych,
inwestorzy dostang dodatkowg zmienng, ktdérg bedg musieli bra¢ pod uwage jako czynnik
destabilizujacy.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepisow , Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 75% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



