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Rynki zagraniczne: W cieniu grudniowego posiedzenia FOMC (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien gry w cieniu grudniowego posiedzenia FOMC i
oczekiwanej zmiany w polityce Fed. Z perspektywy kornica tygodnia wida¢, iz handel — zwtaszcza na
Wall Street — sprowadzit sie do dwdch sesji, a doktadniej do dwdch czesci sesji Srodowej i pigtkowe;j,
ktdre przesadzity na nastrojach i naprawde wynikach indekséw. W srode rynek entuzjastycznie
przyjat wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej, ktéry potwierdzit oczekiwania inwestoréw, iz
grudniowe posiedzenie FOMC przyniesie zredukowanie wielko$ci kroku na $cieice zaciesniania
dostepnosci kredytu. W istocie Jerome Powell powiedziat réwniez, iz faza luzowania dostepnosci
kredytu jest odlegty przysztoscig, ale rynek zagrat w modelu szklanki w potowie petnej i niemal
skokowo podnidst ceny akcji. W przypadku Wall Street nic nie oddaje lepiej skali reakcji niz sesje
Srodowe, ktdre skonczyty sie zwyzkami S&P500 o przeszto 3 procent, a Nasdagq Composite o okoto 4,4
procent. Wczesniej - jak i pdzniej - rynki operowaty w modelu sennego dryfu, ktory przerwany zostat
dopiero comiesiecznymi danymi z rynku pracy w USA. Czytelnie lepszy od prognoz i cichych
oczekiwan rynku raport Departamentu Pracy przynidst skokowe przesuniecia na potudnie, ale w
finale indeksy amerykanskie odrobity witasciwie catos¢ poniesionych strat i o wyniku tygodnia
przesadzita sSrodowa odpowiedz na stowa Powella.

Zachowanie gietd w zakoriczonym tygodniu jednoznacznie wskazuje, iz rynki stale pozycjonuja sie pod
zmiane w polityce Fed i operujg w oczekiwaniu na grudniowe posiedzenie FOMC, ktére odbedzie sie
w potowie przysztego tygodnia. Inwestorzy oczekujg, iz Fed nie tylko zredukuje skale podwyzki stép
procentowych z 75 punktéw bazowych do 50 punktéw bazowych, ale pozwoli wyceni¢ koniec cyklu.
Na chwile obecng rynek Fed Fund Futures wskazuje, iz gracze najwyzej wyceniajg przysztg polityke
Fed w scenariuszu jeszcze dwéch podwyzek stép procentowych po 50 punktéw bazowych i koniec
cyklu na lutowym posiedzeniu FOMC. Na radarze pojawiajg sie tez wyceny pierwszych obnizek stép
procentowych w IV kwartale przysztego roku. Inaczej méwigc po minionym tygodniu i na ledwie kilka
sesji przed grudniowym komunikatem FOMC rynki znédw grajag w modelu, w ktérym operowaty w
potowie pazdziernika, gdy cze$¢ indekséw zaczeta budowaé dwumiesieczne fale wzrostowe, przez
czes¢ inwestoréw uznane za potencjalne poczatki nowych rynkéw byka lub przynajmniej dna bess,
ktdre nie zostang juz poprawione. Warto oczekiwac, iz biezacy tydzien i przyszty beda rozegrane w
tym samym uktadzie sit, a kolejne skokowe przesuniecia przyniosa reakcje na odczyty inflacji PPl oraz
CPl w USA i oczywiscie sam komunikat FOMC.

Patrzgc w dalszg przysztos¢ mozna zatozy¢, iz odbywajgce sie w potowie grudnia posiedzenie FOMC
jest brama do rozegrania rajdu Swietego Mikotaja i pojawienia sie anomalii kalendarzowej znanej
jako efekt stycznia. Klucze do tej bramy trzymajg Powell i spétka, ale warto tez pamietad, iz pivot w
polityce Fed jest wyceniany od potowy pazdziernika, a cze$¢ indeksow lokuje sie na potrocznych
maksimach. W praktyce rynek flirtuje ze scenariuszem, w ktérym dobre wiesci od Fed mogg zmienié
sie w realizacje zyskéw. Zwtaszcza, iz na radarze rynkdw muszg by¢ réwniez konsekwencje



agresywnej polityki Fed w 2022 roku, ktére dopiero zaczynajg materializowac sie w gospodarce
mniejszymi lub wiekszymi recesjami w poszczegdlnych branzach i sumujg w ryzyko recesji w
gospodarce amerykanskiej w catosci. Kontekst recesyjny jawi sie zatem jako najwazniejszy temat na
2023 rok, ale snujgc pesymistyczne scenariusze i zadajgc pytania o rozktad szans miedzy miekkim i
twardym lgdowaniem gospodarki warto mie¢ na uwadze fakt, iz przysztoroczna recesja w USA jest —
prawdopodobnie - jedng z najbardziej oczekiwanych w historii. Rynek operuje w jej cieniu od
dtuzszego czasu, co oznacza réwniez, iz recesja jest juz uwzgledniona w cenach akcji, jesli nie w
catosci, to w znaczacej czesci.
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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.



