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Rynki zagraniczne: Skokowy wzrost apetytu na ryzyko

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestorow na rynkach akcji miata zosta¢ podzielona miedzy
wybory uzupetniajagce do amerykanskiego parlamentu i odczyt amerykanskiej inflacji CPI za listopad.
Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz wybory owszem ogniskowaty uwage mediow, ale to reakcja
na CPl przesadzita o obrazie catosci. Starczy powiedzie¢, iz Nasdaq Composite skonczyt tydzien
zwyzka o 8,1 procent, po skoku o 7,3 procent w czwartek, by odnotowaé skale reakcji inwestoréw na
dane o inflacji. Rdwnie dobrze poradzit sobie S&P500, ktdry zyskat 5,9 procent, gdy zwyzka DJIA
wyniosta 4,1 procent. W istocie skokowa zmiana uktadu sit uzupetnita sie z informacjami, iz radykalna
— z punktu widzenia inwestoréw — agenda prezydenta Bidena i Demokratéw bedzie trudniejsza do
zrealizowania z racji rosngcych szans na kontrole Kongresu przez Republikanéw. Podziat witadzy
miedzy partie obniza ryzyko podwyzek podatkéw w kolejnych dwdch latach i redukuje potencjalnie
wiekszy gtdd rzagdu na diug, co samo w sobie sprzyjato optymizmowi inwestorow wobec przysztosci
gospodarki i rynkédw. Nie ma jednak watpliwosci, iz to odczyt CPI przesadzit o wynikach i nastrojach, z
jakimi swiat zakonczyt tydzien. Zwyzki w USA rozlaty sie po innych rynkach, w tym europejskich, na
ktorych niemiecki DAX zyskat 7,4 procent, a francuski CAC 5,4 procent. Pochodng byta stabos¢ dolara,
ktéra pomagata rynkom wschodzgcym i surowcowym.

Dynamika odbicia zmusza do zadania pytania, gdzie szukaé genezy takiej reakcji inwestoréw na dane?
Bez watpienia pierwszg zmienng jest nadzieja, iz inflacja w USA ma za sobg wartosci szczytowe, co
sprzyja zmianie w polityce monetarnej amerykanskiego banku centralnego. W istocie w czwartek
rynek przeszedt wiasciwie skokowo ze scenariusza, iz Fed podniesie jeszcze stopy procentowe o 125
punktéw bazowych do scenariusza z podwyzkg o 100 punktdw bazowych przy potencjalnej obnizce
ceny kredytu juz w marciu 2023 roku. Takie zachowanie rynku jest w sumie odwrdceniem reakcji na
konferencje prezesa Rezerwy Federalnej po ostatnim posiedzeniu FOMC, ktdrej centralnym punktem
byta obawa, iz Fed wprawdzie zmniejszy krok na Sciezce podnoszenia ceny kredytu, ale cykl zakonczy
sie wyzej i pdzniej, a ceng za to bedzie recesja. Na zachowanie gietd i reakcje inwestoréw trzeba tez
patrze¢ przez pryzmat wyczekiwanego pivot'u w polityce Fed, ktory jeszcze nie nastgpit, ale znéw
moze by¢ grany, jak byt grany przez kilka tygodni przed listopadowg konferencjg J. Powella. W istocie
CPl utatwia Fed zmiane w polityce na grudniowym posiedzeniu FOMC i wprowadzenie w zycie
obietnicy z ostatniego komunikatu FOMC o wzieciu pod uwage odtozonych w czasie skumulowanych
efektédw juz dokonanych podwyzek stép procentowych.

Patrzac na zachowanie gietd z innego punktu widzenia zesztotygodniowe zwyzki miaty w sobie cos$ z
elementu, ktéry mozina nazwaé wystgpieniem mechanizmu FOMO, a wiec strachu przed
odjezdzajgcym pociggiem. Masa pienigdza trzymanego w gotdwce przez inwestoréw
instytucjonalnych, ktérzy pozycjonowali — i ciggle pozycjonujg sie — pod recesje w USA w przysztym
roku zderzyta sie z sygnatem, iz gietdy moga wchodzi¢ w przynajmniej korekte tegorocznych
spadkdéw, ktéra przetrwa do pierwszych tygodni nowego roku. Wszystko to w okresie, w ktérym



klienci bedg oceniali wyniki w skali IV kwartatu i catego roku. W praktyce ruch rynku wymusit powrét
w strone akcji o najwiekszym potencjale odbicia w koncéwce roku i zaktady, iz tradycyjny rajd
Swietego Mikotaja moze by¢ tym razem udany niezaleznie od prognoz gospodarczych na przysztosc.
Dlatego nalezy zatozyé, iz kolejne tygodnie mogg by¢ nieco bardziej optymistyczne, a centrum uwagi
zajmie teraz grudniowe posiedzenie FOMC, ktérego efekty rynki poznajg dopiero w potowie. W tym
czasie inwestorzy bedg musieli pogodzi¢ ze sobg reakcje na dane wskazujgce, iz gospodarka
amerykanska zmierza w strone recesji z nadziejami, iz Fed wreszcie peknie pod naporem recesyjnych
danych i dokona lub chociaz zapowie wyczekiwany pivot w polityce monetarne;.
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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 przepiséow ,, 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.



