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Pretekst do korekty

Globalne rynki akcji zaczety zakonczony tydziedn od tgpniecia, ktére dla wielu
indeksow byto najgorszym dniem od miesiecy. Impuls spadkowy przyszedt z Chin i
zbudowany zostat na rosngcym wokoét jednego z tamtejszych developeréw. Ktopoty
Evergrande byty znane rynkowi od tygodni, wiec wiecej tam byto kulminacji obaw
niz naprawde nowych tresci. Niemniej, na rynkach rozwinietych impuls z Chin
spotkat sie z potrzeba korekt, czego efektem byty solidarna i samonapedzajgca sie
przecena podlana ucieczkg do ryzyka i wzrostem awersji do aktywow z rynkéw
wschodzacych. Szybko jednak okazato sie, iz ucieczka od ryzyka staje sie okazjg do
zakupdéw aktywéw z rynkdw rozwinietych i w potowie tygodnia straty zostaty
odrobione lub zredukowane do poziomdw, ktdre nie straszyty rozlaniem sie kryzysu
z Chin na najwazniejsze rynki akcji na Swiecie. Kropke nad i w tym zamieszaniu
postawit srodowy komunikat konczacy wrzesniowe posiedzenie FOMC, ktory
ostateczne przesunat centrum uwagi inwestoréw na swoje miejsce i finalnie
pozwolit najwazniejszym indeksom zakonczy¢ tydzien skromnymi zmianami oraz
skupieniem uwagi na tym, co naprawde wazne dla inwestoréw pozycjonujacych sie
pod finat roku i kolejne miesigce rynku byka.

Na rynku mozna znalezé sprzeczne interpretacje komunikatu FOMC. Reakcje
rynkéw byly adekwatne do tych watpliwosci. Z jednej strony mozna byto
obserwowaé wzrosty cen na rynkach akcji, a z drugiej umocnienie dolara i wzrosty
rentownosci dtugu. Dopiero spojrzenie na zachowanie poszczegdlnych sektoréw na
Wall Street sygnalizuje przesuniecie akcentdw na gietdach. W finale to Nasdaq
Composite okazat sie indeksem, ktoéry stabiej odreagowat przecene z poczatku
tygodnia. Zachowanie gietd wprost wigze sie ze wzrostem rentownosci dtugu, ktory
ptacgc wiecej staje sie konkurencyjny dla waloréow nieptacacych dywidend, a
ostatnie przegrywaja konkurencje o kapitat ze spdtkami o relatywnie wiekszej
dywidendzie, jak réwniez cyklicznych, ktére rosng na bazie przekonania, iz Fed nie
szykowatby sie do zmiany w polityce monetarnej, gdyby perspektywy gospodarcze
byty zte i potencjalnie szkodliwe dla akcji bardziej wrazliwych na koniunkture.
Mozna zadawaé pytanie, na ile trwate bedg zmiany w postrzeganiu spotek i
sektoréw, ale w koncdwce zakonczonego tygodnia zachowania inwestoréw byty na
tym polu dos¢ standardowe i czytelne.

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

Przez chwile warto zatrzymac sie nad jastrzebim, jak sie wydaje po reakcjach rynku,
komunikatem FOMC. W istocie na poziomie potencjalnego poczatku korica
programu luzowania ilosSciowego mozna mdéwié o nieco ostrzejszym od oczekiwan
sygnalne ze strony Fed. Wiekszo$¢ rynku oczekiwata, iz Rezerwa Federalna zacznie
redukowaé program ptynnosciowy na grudniowym posiedzeniu FOMC, ale po
$rodzie — z duzym znakiem zapytania - w grze wydaje sie rowniez listopad. Czesc¢
cztonkéw FOMC zdaje sie widzie¢ tez przestrzen do szybszego terminu pierwszej
podwyzki ceny kredytu w USA, ale w naszej opinii stale trudno méwié o potencjalnie
stromej $ciezce w zaciesnianiu dostepnosci kredytu. Z prognoz cztonkéw FOMC
wynika wprost, iz oczekujg spokojnych zmian stép procentowych, co potaczone z
obecnym skrajnie niskim poziomem stawia gietdy akcji przed perspektywg
operowania w kontekscie o$miu kwartatdw z historycznie niskg ceng kredytu. Tylko
z tego powodu warto spokojnie podchodzi¢ do szumu wokdt zblizajgcej sie zmiany
w polityce amerykanskiego banku centralnego. W naszej opinii Fed nie zaszkodzi
hossie i kontynuacji kreslenia przez indeksy nowych historycznych maksiméw.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw 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. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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