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Rynki zagraniczne: Finatowe wydarzenie roku (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg trudny tydzien. Najwazniejsze indeksy zanotowaty mniejsze lub
wieksze spadki. W przypadku Wall Street mozna méwié o przecenach kilkuprocentowych. Europa
zdotata oprzec sie presji i Srednie stracity raczej po 1 procent. Z perspektywy konca tygodnia widag, iz
przesadzajgce byty pierwsze sesje, ktére odbyly sie jeszcze w cieniu lepszych od oczekiwan danych z
rynku pracy w USA opublikowanych w pierwszych dniach listopada, ale réwniez ostrzezen o recesji ze
strony prezeséw najwiekszych bankéw w USA. Dopiero w pigtek popyt oddat pole podazy w nowym
tresciom w postaci wyzszych od oczekiwan odczytéw inflacji PPl w USA. Catos¢ zsumowata sie w
tydzien jednoczesnie korekty pazdziernikowo-listopadowych zwyzek, jak i proby wygaszenia korekt.
Ciekawostka jest, iz pigtkowe odczyty PPl — teoretycznie najwazniejszego raportu makro tygodnia —
nie wywotaty juz wiekszych przecen, choé¢ powinny, gdy uwzgledni sie fakt, iz to jeden z ostatnich
raportow makro przez odbywajgcym sie w tym tygodniu posiedzeniem FOMC. Mozna spekulowaé, iz
rynki w pewnym sensie wyprzedzity negatywne zaskoczenie przecenami w pierwszej potowie
tygodnia. Dla rdwnowagi trzeba odnotowad fakt, iz sam raport pokazat jednak spadek inflacji w
listopadzie wobec paZdziernika, co samo w sobie wskazuje na pozytywny trend, ktérego problemem
jest raczej tempo niz kierunek. Inaczej méwigc w zakoriczonym tygodniu — analogiczne do tygodnia
poprzedniego — na rynkach zderzyty sie nadzieje na tagodniejszg polityke Fed z danymi, ktdre nie
pozwalaty marzy¢ o takiej zmianie.

W zaczynajacym sie tygodniu kluczem do nastrojow beda gtéwnie doniesienia z USA. We wtorek
wtadze nad rynkami przejmie odczyt inflacji CPI, ktéry bedzie czytany tylko i wytacznie z jednym
pytaniem: co zrobi Fed? W srode rynki dostang odpowiedz ze strony FOMC, a dokfadniej ze strony
prognoz FOMC i wreszcie konferencji prezesa Rezerwy Federalnej. Warto pamietac, iz w ostatnich
dwéch miesigcach najmocniejsze ruchy cen na rynkach byty zbudowane na reakcjach, na wystgpienia
J. Powella, a nie na komunikacie FOMC. Poprzedni komunikat FOMC zostat przyjety jako gotebi, ale
jastrzebia konferencja prezesa Fed pchneta rynki na potudnie. Kolejny ruch — tym razem na pétnoc —
byt spowodowany wystgpieniem Powella, ktéry potwierdzit rynkowe oczekiwania, iz wielkosé kroku
na sciezce zaciesSniania dostepnosci kredytu moze zosta¢ zmniejszona juz w grudniu i wtasnie taki
scenariusz jest juz wyceniony. Fed — zaktada rynek — zredukuje wielkos¢ podwyzki stép procentowych
z 75 punktow bazowych do 50 punktéw bazowych. W praktyce wazniejsze bedzie zatem to, co nalezy
wyceni¢ w przysztosci, a nie to, co zostato juz wycenione. W zarysowanym uktadzie sit kluczem do
rynkowej interpretacji efektow posiedzenia FOMC bedzie to, czy prezes Fed zapowie koniec cyklu
podwyzek przy cienie kredytu na poziomie 5 procent, czy tez wysle kolejny sygnat, iz potrzeba bedzie
podwyzek poza ten putap. Potwierdzenie oczekiwan rynku na szybsze zakonczenie cyklu mozna uznaé
za klucz otwierajacy brame do dobrej koncéwki roku i optymistycznego otwarcia nowego okresu
rozliczeniowego.



W szerszej perspektywie patrzac gra powoli zaczyna sie toczy¢ w kontekscie zupetnie innych pytan,
ktdrymi s3: jak duzo szkdd poczyni gospodarce polityka Fed i jak gteboka bedzie recesja? Nadziei na
miekkie lagdowanie — a wiec wygaszenie inflacji bez pchniecia gospodarki amerykanskiej w recesje —
jest juz coraz mniej. Zaréwno Fed, jak i uczestnicy gry rynkowej zdajg sie by¢ pogodzeni z
koniecznoscig recesji. Jednak otwierajgce tydzien reakcje rynku na ostrzezenia ze strony najwiekszych
bankéw z Wall Street o nadciggajgcej recesji zdajg sie przeczyé tezie, iz spowolnienie gospodarcze
zostato wycenione i uwzglednione w cenach. Problem w tym, iz w pierwszych trzech kwartatach
biezgcego roku — a w przypadku Nasdaga Composite nawet w IV 2021 roku — rynek wyceniat juz
zmiane w polityce Fed i w zwigzki tym wiasnie recesje. Niewielu mogto miec¢ nadzieje, iz seria
podwyzek stép procentowych po 75 punktéw bazowych kazda nie poczyni szkéd gospodarce.
Wycenianie recesji byto tematem biezgcego roku, tylko przyspieszonym przez wojne w Europie.
Uwzgledniajac fakt, iz rynki generalnie wyprzedzajg gospodarke pytaniem, przed jakim stang gracze
po Srodowym posiedzeniu FOMC bedzie: kiedy Fed bedzie mdgt i musiat rozpocza¢ nowy cykl w
polityce monetarnej w zwigzku ze spowolnieniem wywotanym dotychczasowymi dziataniami? W
praktyce powoli gra powinna zaczac¢ sie juz toczyé o to, gdzie beda gietdy w koncéwce przysztego
roku. Przesunieciu uwagi na przysztosé sprzyja niemal petne rozliczenie roku biezgcego, ktéry nie ma
juz wiele poza skromng korekte znanego juz wyniku.
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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.



