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Pretekst do korekty 

 

Globalne rynki akcji zaczęły zakończony tydzień od tąpnięcia, które dla wielu 

indeksów było najgorszym dniem od miesięcy. Impuls spadkowy przyszedł z Chin i 

zbudowany został na rosnącym wokół jednego z tamtejszych developerów. Kłopoty 

Evergrande były znane rynkowi od tygodni, więc więcej tam było kulminacji obaw 

niż naprawdę nowych treści. Niemniej, na rynkach rozwiniętych impuls z Chin 

spotkał się z potrzebą korekt, czego efektem były solidarna i samonapędzająca się 

przecena podlana ucieczką do ryzyka i wzrostem awersji do aktywów z rynków 

wschodzących. Szybko jednak okazało się, iż ucieczka od ryzyka staje się okazją do 

zakupów aktywów z rynków rozwiniętych i w połowie tygodnia straty zostały 

odrobione lub zredukowane do poziomów, które nie straszyły rozlaniem się kryzysu 

z Chin na najważniejsze rynki akcji na świecie. Kropkę nad i w tym zamieszaniu 

postawił środowy komunikat kończący wrześniowe posiedzenie FOMC, który 

ostateczne przesunął centrum uwagi inwestorów na swoje miejsce i finalnie 

pozwolił najważniejszym indeksom zakończyć tydzień skromnymi zmianami oraz 

skupieniem uwagi na tym, co naprawdę ważne dla inwestorów pozycjonujących się 

pod finał roku i kolejne miesiące rynku byka. 

Na rynku można znaleźć sprzeczne interpretacje komunikatu FOMC. Reakcje 

rynków były adekwatne do tych wątpliwości. Z jednej strony można było 

obserwować wzrosty cen na rynkach akcji, a z drugiej umocnienie dolara i wzrosty 

rentowności długu. Dopiero spojrzenie na zachowanie  poszczególnych sektorów na 

Wall Street sygnalizuje przesunięcie akcentów na giełdach. W finale to Nasdaq 

Composite okazał się indeksem, który słabiej odreagował przecenę z początku 

tygodnia. Zachowanie giełd wprost wiąże się ze wzrostem rentowności długu, który 

płacąc więcej staje się konkurencyjny dla walorów niepłacących dywidend, a 

ostatnie przegrywają konkurencję o kapitał ze spółkami o relatywnie większej 

dywidendzie, jak również cyklicznych, które rosną na bazie przekonania, iż Fed nie 

szykowałby się do zmiany w polityce monetarnej, gdyby perspektywy gospodarcze 

były złe i potencjalnie szkodliwe dla akcji bardziej wrażliwych na koniunkturę. 

Można zadawać pytanie, na ile trwałe będą zmiany w postrzeganiu spółek i 

sektorów, ale w końcówce zakończonego tygodnia zachowania inwestorów były na 

tym polu dość standardowe i czytelne. 

WYDZIAŁ ANALIZ 

RYNKOWYCH 

 

ADAM STAŃCZAK 
Analityk 

 
a.stanczak@bossa.pl 



KOMENTARZ TYGODNIOWY – RYNKI ZAGRANICZNE 
 

    Strona | 2 
 

Przez chwilę warto zatrzymać się nad jastrzębim, jak się wydaje po reakcjach rynku, 

komunikatem FOMC. W istocie na poziomie potencjalnego początku końca 

programu luzowania ilościowego można mówić o nieco ostrzejszym od oczekiwań 

sygnalne ze strony Fed. Większość rynku oczekiwała, iż Rezerwa Federalna zacznie 

redukować program płynnościowy na grudniowym posiedzeniu FOMC, ale po 

środzie – z dużym znakiem zapytania - w grze wydaje się również listopad. Część 

członków FOMC zdaje się widzieć też przestrzeń do szybszego terminu pierwszej 

podwyżki ceny kredytu w USA, ale w naszej opinii stale trudno mówić o potencjalnie 

stromej ścieżce w zacieśnianiu dostępności kredytu. Z prognoz członków FOMC 

wynika wprost, iż oczekują spokojnych zmian stóp procentowych, co połączone z 

obecnym skrajnie niskim poziomem stawia giełdy akcji przed perspektywą 

operowania w kontekście ośmiu kwartałów z historycznie niską ceną kredytu. Tylko 

z tego powodu warto spokojnie podchodzić do szumu wokół zbliżającej się zmiany 

w polityce amerykańskiego banku centralnego. W naszej opinii Fed nie zaszkodzi 

hossie i kontynuacji kreślenia przez indeksy nowych historycznych maksimów. 

 

 

Komentarz został przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Środowiska S.A. z 
siedzibą w Warszawie (DM BOŚ) tylko i wyłącznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu 
przepisów „Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupełniającego 
rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardów 
technicznych dotyczących środków technicznych do celów obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub 
innych informacji rekomendujących lub sugerujących strategię inwestycyjną oraz ujawniania interesów partykularnych 
lub wskazań konfliktów interesów” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczególności porady inwestycyjnej w zakresie 
doradztwa inwestycyjnego, o którym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z póź. zm.), dalej: „Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani też nie jest 
wskazaniem, iż jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest 
publikacją handlową w rozumieniu przepisów „Rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 
kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów 
organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby 
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na własne ryzyko i 
odpowiedzialność. Przedstawiony komentarz jest wyłącznie wyrazem wiedzy i poglądów autora według stanu na dzień 
sporządzenia. Przy sporządzaniu raportu DM BOŚ działał z należytą starannością oraz rzetelnością. DM BOŚ i jego 
pracownicy nie ponoszą jednak odpowiedzialności za działania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjęte na 
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie 
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentów finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia 
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowiązania po stronie DM BOŚ. Niniejszy komentarz został 
sporządzony w celu udostępnienia klientom DM BOŚ, a także może być udostępniany innym osobom zainteresowanym 
w celu promocji usług świadczonych przez DM BOŚ. DM BOŚ, jego organy zarządcze, organy nadzorcze, ani pracownicy 
nie ponoszą odpowiedzialności za działania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjęte na podstawie 
niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i 
niefinansowe powstałe w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie 
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowią jedynie wyraz subiektywnej oceny 
autora na moment jej wydania i mogą być zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientów DM BOŚ, którzy zawarli 
Umowę o Opracowania, o której mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporządzania analiz 
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym dotyczących transakcji w zakresie 
instrumentów finansowych oraz instrumentów bazowych instrumentów pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz 
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostępny na stronie internetowej bossa.pl w dziale 
Dokumenty. DM BOŚ jest firmą inwestycyjną w rozumieniu Ustawy. Nadzór nad DM BOŚ sprawuje Komisja Nadzoru 
Finansowego. 


