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Rynki zagraniczne: Koniec roku na radarze (Komentarz tygodniowy)

W zakoriczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie Swieta Dziekczynienia w USA,
ktore skrécito amerykanski handel wtasciwie do trzech dni. W efekcie na plan pierwszy wybity sie
reakcje na publikowane w $rode protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére nie przyniosty wielu
niespodzianek. Fed objawit sie w nich jako podzielony na zwolennikéw kontynuacji radykalnej walki z
inflacjg i sktaniajgcych sie do wziecia pod uwage odtozonych w czasie efektéw juz podjetych dziatan.
Catos¢ zsumowata sie w obraz FOMC, ktéry inwestorzy mogli wyrysowaé i wyceni¢ na podstawie
komunikatu FOMC, konferencji prezesa Rezerwy Federalnej i medialnych wystgpien szeféw
regionalnych oddziatéw Fed. W istocie rynek stale wycenia, iz najblizsze posiedzenie FOMC przyniesie
zredukowanie wielkosci kroku na $ciezce zaciesniania dostepnosci kredytu do 50 punktow bazowych,
po czym Fed zostang juz tylko dwie podwyzki stop procentowych na sume 75 punktéw bazowych, a
cykl zakoniczy sie w maju przy cenie kredyty na poziomie 5,25 procent. Nie przeszkodzito to jednak
zakonczy¢ tygodnia wzrostami. Wall Street podniosta swoje najwazniejsze indeksy, a Europa podazyta
Sciezka konczac tydzien mniejszymi, ale jednak zwyzkami gtéwnych srednich. Sumarycznym efektem
byto zameldowanie sie srednich na nowych maksimach odbicia, ktére w przypadku DJIA owocujg
zredukowaniem tegorocznego spadku do ledwie 5 procent i ustawieniem prestizowej 30 na Sciezce
catkowitego zniesienia straty w perspektywie year-to-date.

Zachowanie rynkéw akcji jawi sie jako zrozumiate, gdy uwzgledni sie szerszy kontekst, ktorym s3
postawa dolara i amerykanskiego dtugu. Kazdy z tych rynkéw wtasciwie pozycjonuje sie pod
zakonczenie cyklu w polityce monetarnej Fed. Eurodolar zyskat w zakoriczonym tygodniu okoto 0,8
procent, co odpowiada zmianom procentowym indekséw w Europie. W tym samym czasie
rentowno$¢ amerykanskich papierdw 10-letnich spadta do 3,6 procent. Spadek rentownosci 10-
letniego dtugu od tegorocznego szczytu zbliza sie 75 punktdw, co samo w sobie podnosi
Sredniookresowg atrakcyjno$¢ akcji i pozwala realnie zadawaé pytania o zakonczenie bessy
budowanej w czesci na wiekszej atrakcyjnosci obligacji. Nie zmienia to faktu, iz w krotszej
perspektywie czasowej dtug i krzywe rentownosci wysytajg ostrzezenia przed stale agresywng
politykg Fed i nadciggajgcg recesjg, ale Sredniookresowe perspektywy jawig sie juz mniej
pesymistycznie. W istocie zaréwno dtug, jak i akcje pozycjonuja sie pod nadciggajg zmiane w polityce
Fed juz nie tylko w postaci mniejszych podwyzek stdp procentowych, ale zakonczenia cyklu
zaciesniania dostepnosci kredytu za 6 miesiecy, co lokuje rynki w standardowym modelu
wyprzedzania wydarzen gospodarczych o 3 do 9 miesiecy.

W krétszym terminie warto oczekiwaé jednak zmiennosci, ktérej genezg bedg min. dane makro
wymuszajgce pozycjonowanie sie rynkéw pod grudniowe posiedzenie FOMC. W biezgcym tygodniu
inwestorow czeka wejscie w nowy miesigc, co oznacza spotkanie z odczytami indekséw koniunktury i
comiesiecznymi raportami z rynku pracy w USA. Do potowy grudnia wainy bedzie tez odczyt
amerykanskiej inflacji CPI, ktéry pojawi sie wtasciwie chwile przed komunikatem FOMC. Po drodze



mogg pojawic sie jakies niespodzianki — jak np. wzrost zachorowan na COVID, ktory juz wida¢ w
Chinach — ale generalnie wszystko powinno by¢ podporzagdkowane potowie grudnia i odbywajgcemu
sie w tym czasie posiedzeniu FOMC. W nieco szerszej perspektywie patrzac, przez ktéra nalezy
rozumie¢ grudzien i pierwsze dni stycznia, scenariuszem bazowym pozostaje kontynuacja odbi¢ od
pazdziernikowych dotkéw i gra gietd w kontekscie anomalii kalendarzowych znanych jako rajd
Swietego Mikotaja i efekt stycznia, ktére moga jawié sie jako utrudnione po kilku tygodniach zwyzek,
ale tez spadki cen w tym roku i nadzieje na zakonczenie bessy sprzyjajg nieco wiekszemu
optymizmowi, nawet jesli po nim miatyby sie pojawi¢ mocne, lutowe korekty. Sumujagc, zasadnym
wydaj sie przyjecie zatozenia, iz mimo mocnych odbié, popyt nie powiedziat jeszcze ostatniego stowa.
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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 pdz. 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.



