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Rynki zagraniczne: Silne odbicie po mocnej przecenie

Tydzied na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez zachowanie Wall Street, ktéra na
pierwszych dwdch sesjach byta na dobrej drodze do zakonczenia kolejnego tygodnia
trzyprocentowym spadkiem. Przetom pojawit sie w srode, gdy rynki w USA dokonaty mocnego
zwrotu, ktéry w finale przetozyt sie na zwyzke S&P500 o 3,6 procent, wzrost DJIA o 2,7 procent i skok
Nasdaga Composite o 4,1 procent. Szukajgc przyczyn tak radykalnej poprawy nastrojéw gietd trudno
znaleZ¢ inng zmienng niz wyprzedanie rynkéw w lokalnych falach spadkowych, ktérych elementem
byty réwniez przeceny surowcow z ropg na czele. Nie bez znaczenia byto rowniez ostabienie dolara,
ktéry w ostatnich tygodniach straszyt na rynkach akcji rekordami sity do euro, funta brytyjskiego czy
jena japoniskiego. Nic nie oddaje lepiej wzrostu apetytu na ryzyko niz dziesiecioprocentowy skok
bitcoin’a na ledwie jednej sesji, ktéremu szkodzito ostatnio wszystko, z niechecig do ryzyka na czele.
Sam fakt, iz w drugiej potowie tygodnia rosto juz wtasciwie wszystko — réwniez ceny akcji w Polsce,
ktére mierzone indeksem WIG20 byty najgorszymi na swiecie w tym roku — zmusza do ostroznego
traktowania odbicia jako budowanego na mocnym fundamencie. W istocie réwnie dobrg przyczyng,
jak inne, byta sytuacja techniczna na wykresach indekséw, ktére sygnalizowaty silne wyprzedanie po
blisko miesigcu przeceny.

W naszej opinii nie ma wielu innych powoddéw do optymizmu, ktdry pojawit sie gietdach w korcéwce
ostatniego tygodnia. Przed gietdami ciggle spotkanie z wrzesniowym posiedzeniem FOMC i ryzyko
kolejnej podwyzki ceny kredytu przez Fed o 75 punktéw bazowych. W istocie na zamknieciu tygodnia
rynek niemal w petni wycenit juz podwyzke o 50 punktéw bazowych i rownie wysoko kolejng o 50
punktow bazowych na poczatku listopada. Co wazniejsze, rynek wycenia rowniez scenariusz, iz stopy
procentowe wzrosng w USA jeszcze o 150 punktéw bazowych — w serii 50-50-25-25 — i zamkniecie
cyklu przy cenie kredytu na poziomie 4,25 procent. Jeszcze niedawno 4 procent straszyto na rynkach
recesjy. Dzi$ gietdy odbijajg, gdy Fed moze za ledwie dwa tygodnie podnies¢ stopy procentowe o
kolejne 75 punktdéw i przedtuzy¢ cykl zaciesniania az do koncéwki | kwartatu 2023 roku. To nie jest
Srodowisko do mocnych zwyzek. Agresywna polityka Fed podnosi prawdopodobienstwo pchniecia
gospodarki w recesje, ktéra zawsze byta najwiekszym wrogiem wzrostow na gietdach. Dlatego tez
naszym zdaniem warto zachowad¢ nieco dystansu do okazanego optymizmu i traktowaé
zesztotygodniowy skok jako odbicie w bessie, ktére nie stanie sie fundamentem do czegos$ wiecej niz
korekta.

Stale zachecamy do pamietania o fakcie, iz rok 2022 na gietdach charakteryzuje sie mocng
zmiennoscig, wiec rynki we wrzesniu operujg w historycznym kontekscie. Po pierwszych 6
miesigcach, ktore dla indekséw na Wall Street byty najgorszymi od 70 lat — a dla czesci najgorszymi w
historii — pojawit sie jeden z najlepszych lipcow w historii, ktory przeszedt w bardzo staby sierpien. W
takim otoczeniu odbicie nie jest zaskoczeniem, raczej podtrzymaniem na rynku zmiennosci i
niepewnosci, co do dalszego scenariusza. W zarysowanym uktadzie sit scenariuszem bazowym musi



by¢ zatozenie, iz fundament pod kolejng hosse bedzie budowany, gdy rynek bedzie miat czytelny
obraz przysztej polityki Fed, z terminem zakorczenia cyklu zaciesnienia. Dlatego zaktadamy, iz w
kolejnych tygodniach centrum sceny zajmg dane makro z inflacja w USA na czele oraz gra pod
wrzes$niowe posiedzenie FOMC, ktére bedzie miato miejsce w dniach 20-21 wrzesnia. Po drodze
rynek zrobi krétki przystanek na rozliczenie wrzesniowej serii kontraktow terminowych i opcji. W
praktyce uktad sit powinien by¢ ksztattowany przez reakcje na dane, co oznacza gre od impulsu do
impulsu, z ktérych najwazniejszymi beda publikacje wptywajace na szacunki zmian w polityce
amerykanskiego banku centralnego.
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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 przepiséw ,, 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. 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.



