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Rynki zagraniczne: Zakonczenie korekty (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien przesilenia w nastrojach, ktére zdominowaty handel we
wrzedniu i pierwszej poftowie pazdziernika. Punktem przetomowym byta potowa tygodnia i
optymistyczna odpowiedZ inwestoréw na wysokie odczyty inflacji w USA, jastrzebie w wymowie
protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC i wreszcie wyniki spotek, z akcentem na amerykanski sektor
bankowy. Bilansem jest solidarna zwyzka $rednich na Wall Street, ktore zyskaty od 1,6 procent do 2,2
procent oraz niemal identyczne wzrosty niemieckiego DAX-a i francuskiego CAC po okoto 2,5 procent.
W przypadku czesci indeksow nalezy méwié réwniez o przesileniach technicznych, ktére przyniosty
zatamanie wrze$niowo-pazdziernikowych fal spadkowych, tozsamych z kilkuprocentowymi korektami
straszagcymi na gietdach od zakorczenia wakacji. Mozna szuka¢ wielu zmiennych, ktére pozwolity
zakonczy¢ korekte, ale nie warto tez ignorowac banalnego faktu, ktory na starcie wrzesnia nakazywat
poszukanie korekty, a od poczatki pazdziernika jej zakoriczenia. Na ile trwate bedzie odbicie z
zesztego tygodnia i przetozy sie na powrdt do zwyzek oraz ataki indekséw na historyczne maksima
pokazg kolejne tygodnie, ale juz dzi$ mozna zatozy¢, iz klimat korekcyjny stabnie, a oczekiwanie
zwyzek w koricdwce roku staje sie scenariuszem oczekiwanym.

W zaczynajacym sie wtasnie tygodniu warto oczekiwaé petnego podporzadkowania gietd wynikom
kwartalnym spotek. W istocie juz w zakorczonym tygodniu witasnie dane ze spdtek okazaty sie
przesadzajgce o nastrojach. Inwestorzy przystapili do gry z wynikami z oczekiwaniem, iz spotki
amerykanskie pobija prognozy analitykow o okoto 4 procent. Tymczasem amerykanski sektor
bankowy pobit oczekiwania rynku o przeszto 20 procent, a z wytgczeniem wynikéw sektora
bankowego spétki pobity prognozy o okoto 5 procent. W innym ujeciu rynek w dynamicznej korekcie,
ktdra odbierata indeksom po blisko 10 procent, zderzyt sie z wynikami lepszymi od oczekiwan, a dla
zwyzek nie ma lepszego paliwa niz wejScie w sezon publikacji raportow kwartalnych z nisko
postawiong poprzeczkg oczekiwan i w fazie dos¢ gtebokiej korekty. W takim kontekscie wzrosty w
trakcie kolejnych spotkan z wynikami jawig sie jako scenariusz bazowy, ale nie warto zapominag, iz
reakcje bedg ksztattowane réwniez na bazie podziatéw sektorowych, z ktérych czesé bedzie cieszyta
sie radykalnym poprawieniem sytuacji finansowej miedzy innymi dzieki hossie na paliwach czy
surowcach. Réwnie wazne bedg prognozy na przysztos¢ w kontekscie kryzysu logistycznego, wzrostu
cen i wreszcie probleméw z podazg pracy, a wiec wszystkim, co jest znane inwestorom jako waskie
gardta w globalnej gospodarce.

Patrzac w przyszto$¢ w kontekscie zesztotygodniowego zakonczenie korekt, czy tez préb zakonczenia
korekt, trudno poming¢ banalnos¢ anomalii kalendarzowych, ktére pozwalaty oczekiwaé na gietdach
stabego wrzesnia i zakonczenia stabego wrzesnia. W istocie na zesztotygodniowe zwyzki mozna
patrzeé przez pryzmat budowania fundamentéw pod wzrosty cen akcji na $wiecie w koncéwce roku i
zaistnienia kolejnej kalendarzowej anomalii, ktéra pozwala oczekiwaé wysokich potozen indeksow w



finale roku i na przetomie grudnia oraz stycznia. Niezaleznie, jak nazwiemy potencjalne zwyzki —
rajdem Swietego Mikotaja czy efektem stycznia — rynki majg za sobg efekt wrzeénia, ktéry sprzyja
pojawieniu sie kolejnych efektéw w bliskiej przysztosci. Niemniej, wspomniane wczesniej problemy
globalnej gospodarki, wzrosty rentownosci dtugu, inflacja i wywotane tym zadyszki zmuszajg tez do
przyjecia zatozenia, iz ruch na pétnoc nie odbedzie sie po drodze jednokierunkowej. Warto oczekiwac
wiekszej zmiennosci i podtrzymania gry w kontekscie watpliwosci graczy w scenariusz wzrostowy.
Niemniej scenariuszem bazowym na przysztos¢ pozostaje kontynuacja hossy i oczekiwanie kreslenia
przez indeksy nowych rekordéw hossy. Nie beda to zapewne zwyzki spektakularne, ale standardowe
dla okresu wzrostu gospodarczego.
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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 péz. 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 naleiyta starannoscig 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. 73% 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.



