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Nerwowy poczatek listopada

Ostatnie sesje pazdziernika przyniosty rynkom przedsmak wiekszej

zmiennosci, jaka powinna pojawic sie w listopadzie. Relatywnie spokojny
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

poczatek zakornczonego tygodnia zmienit sie w dynamiczng koncowke,
ktorego genezg byty wzrost rentownosci dtugu i zamieszanie zwigzane z
powrotem Sledztwa FBI w sprawie maili Hilary Clinton. Szum na rynku dtugu,
a zwtaszcza czytelna kolizja dziatan FBI z koricéwka kampanii prezydenckiej w
USA, zlaty sie lepszym od oczekiwan odczytem dynamiki PKB USA w Il ADAM STANCZAK
kwartale, ktory sprzyja podwyzce ceny kredytu przez Fed na grudniowym Analityk

posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. W efekcie o wyniku

a.stanczak@bossa.pl
tygodnia na Wall Street przesadzito procentowe tgpniecie indeksdow na sesji @ P

pigtkowej, ktora — gdyby nie doniesienia z FBI — bytaby wzrostowa.

W istocie na ostatniej sesji tygodnia gietdy amerykanskie weszty juz w
pierwszy tydzien listopada, ktéry przyniesie mase wydarzenn generujgcych
nowg dawke zmiennosci. Nie sposdb wyliczy¢ wszystkiego, co bedg musiaty
uwzgledni¢ w cenach rynki, ale starczy powiedzieé, iz tydzien zacznie sie
reakcjami na nowe sondaze wyborcze w USA, a skonczy zderzeniem z
comiesiecznymi danymi z rynku pracy w USA. Po drodze gietdy bedg musiaty
odnies¢ sie do odczytéw indekséw koniunktury (ISM i PMI) oraz srodowego
komunikatu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Stale w grze beda
rowniez wyniki kwartalne spotek. Za finat nerwowego poczatku listopada

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. 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. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego
komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej
oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

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 ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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mozna bedzie uznac dopiero dziehn wyboréw w USA, ktére odbeda sie we
wtorek, 8 listopada.

Patrzagc na powyisze zmienne warto odnotowad, iz sondaze wskazujg, iz
zamieszanie na linii FBI-Clinton nie powinno zmieni¢ wyniku wyborow w
USA. Stale prawdopodobienstwo wygranej Clinton wynosi blisko 80 procent.
Jak zawsze w polityce istnieje dawka niepewnosci, ale na chwile obecna
zwyciestwo Demokratéw w wyborach prezydenckich w USA jest wysoce
prawdopodobne, a wtasnie pod taki scenariusz pozycjonowaty sie ostatnio
rynki. Dlatego problem wybordw prezydenckich nalezy dzis traktowac raczej
w kategoriach szumu niz realnego zagrozenia zmiang rynkowych nastrojow.
Dopiero radykalny zwrot w nastrojach spotecznych bytby grozny dla
przekonania, iz amerykanskie gietdy bedg operowaty w relatywnie prostej
kontynuacji polityki obecnego prezydenta.

Znacznie ciekawiej wyglada problem wzrostu rentownosci dtugu i kondycji
amerykanskiej gospodarki. Zestaw danych z biezgcego tygodnia i komunikat
z listopadowego posiedzenia FOMC pozwolg oszacowa¢ na howo
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych, ale na dzis zasadnym
wydaje sie, iz nie ma powoddéw do dalszego, radykalnego wzrostu
rentownos$ci amerykanskiego dtugu i to nawet, gdy Fed podniesie cene
kredytu w grudniu. Jesli potaczy¢ te fakty z koncem recesji w spoétkach — i
kwartat bedzie pierwszym od przeszto roku kwartatem, w ktérym sredni zysk
spotki z indeksu S&P500 jest dodatni — oczekiwang poprawg wynikéw w
kolejnych kwartatach, umiarkowanym wzrostem PKB oraz niskg inflacjg w
USA, to na dzi$ nie ma powoddw, by rynek byka w USA nie przetrwat
kolejnych kilku miesiecy.

W tak zarysowanym uktadzie sit ewentualne spadki na rynkach stale warto
wykorzystywa¢ do poszukania spotek o atrakcyjnych wycenach. Réwniez
ewentualne cofniecie catosci rynku bedzie dobrg okazjg do zakupdéw na
korekcie, bo poprawi relacje pomiedzy wysokimi wycenami i stopa
dywidendy, ktéra nabiera znacznia, gdy akcje muszg konkurowac z wyzszg
rentownoscig dtugu. Wreszcie dobry odczyt PKB w IIl kwartale oznacza, iz
spada ryzyko recesji w USA, co w przesztosci byto jednym z najlepszych
zabezpieczen gietd przed bessami. Inaczej moéwigc uznajemy, iz stale
zasadnym jest oczekiwanie, iz rynek byka na Wall Street nie powiedziat
ostatniego stowo i w perspektywie kilku miesiecy indeksy bedg na
poziomach wyzszych niz obecnie.
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