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Rynki zagraniczne: Wyboje po horyzont

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien spotkania z wrzesniowym posiedzeniem FOMC, ktére — od
dtuzszego czasu — ogniskowato uwage inwestoréw. Potozenie komunikatu w potowie sesji sSrodowe;j
w USA podzielito tydzien na dwie symetryczne czesci, oddzielone od siebie reakcjg Wall Street na
jastrzebie sygnaty z Rezerwy Federalnej. Kolejna podwyzka ceny kredytu o 75 punktéw bazowych i
zapowiedz podniesienia ceny kredytu do konca roku o dalsze 125 punktéw bazowych — na ledwie
dwéch posiedzeniach FOMC, w listopadzie i grudniu — wystraszyta inwestorow skalg przesuniecia
akcentéw w polityce na czytelng walke z wzrostem cen i zgode na sprowadzenie inflacji do celu
kosztem wzrostu gospodarczego. W istocie prezes Fed na konferencji po posiedzeniu FOMC wprost
przyznat, iz nie ma sposobu na to, by obnizy¢ dynamike inflacji bez pogorszenia kondycji gospodarki i
wzrostu bezrobocia. Inaczej méwiac, po miesigcach pytan o mozliwos¢ zwalczenia inflacji w tzw.
scenariuszu miekkiego ladowania w amerykaniskim banku centralnym pojawita sie akceptacja tzw.
twardego lgdowania, ktérego centralnym punktem jest catkowite skupienie na powrocie inflacji do
celu. W praktyce oznacza to postawienie akcentu w podwdjnym mandacie Fed na walke o stabilnos¢
cen bez specjalnego oglgdania sie na potrzebe petnego zatrudnienia.

Dla inwestoréw postawa Rezerwy Federalnej oznaczata przymus witasciwie skokowego dostosowania
sie do nowego scenariusza, w ktérym Fed bedzie dalej podnosit cene kredytu, zakonczy cykl
zaciesnienia wyzej i utrzymania wysokie stopy procentowe diuzej od wczesniej wycenianych
scenariuszy. Efektem byly czytelny podziat tygodnia na dwie cze$é, z ktdrych druga przesadzita o
obrazie catosci. W finale indeksy na Wall Street spadty w tydzien od 4,0 procent w przypadku DJIA po
5,1 procent w przypadku Nasdaga Composite. W Europie niemiecki DAX oddat 4,6 procent, gdy
francuski CAC spadt o 4,8 procent. Przecenie na rynkach akcji towarzyszyty wzrost rentownosci dtugu,
umocnienie dolara i przeceny na rynkach surowcowych. Cato$¢ zsumowata sie w finat tygodnia
zbudowany na solidarnej ucieczce od ryzyka i spadkach dyktowanych przez nastroje na rynkach
amerykanskich. Z obowigzku nalezy odnotowaé, iz w pigtek czes¢ reakcji rynku byta zbudowana na
historycznym spadku brytyjskiego funta, ktéry zareagowat na decyzje rzadu o jednoczesnym
podniesieniu wydatkdw i obnizce podatkéw, co w praktyce oznaczato wieksze potrzeby pozyczkowe
Londynu. Skokowa wtasciwie przecena GBPUSD — jednej z najaktywniej granych par walutowych na
Swiecie — nie mogta pozostac bez wptywu na rynki w catosci i rozlata sie po gietdach wzrostem awersji
do ryzyka.

Z perspektywy uktadu sit na rynkach akcji zakoriczony tydzien byt okresem podtrzymania zmiennosci,
operowania w Swiecie obaw przed recesjg i pytan o perspektywy dla gietd w finatowym kwartale
roku. W naszej opinii rynki jawig sie jako skazane na wiekszg zmiennos¢ przez dobrych kilka tygodni.
Pomijajac finatowe sesje wrzesnia i pierwsze sesje pazdziernika — ktére bedg zdominowane przez
odczyty inflacji, indekséw koniunktury i dane z rynku pracy w USA — pazdziernik przyniesie spotkania
z wynikami kwartalnymi i opiniami spétek o perspektywach biznesu w kolejnych kwartatach. Pdzniej



na radarze inwestoréw pojawig sie wybory uzupetniajgce do amerykanskiego parlamentu, po ktérych
gietdy bedg musiaty spotkac sie z listopadowym posiedzeniem FOMC i — mozliwe — kolejng podwyzka
ceny kredytu o 75 punktéw bazowych. To nie jest kontekst, ktéry pozwala oczekiwaé spokojnego
handlu, a tym bardziej jakiegos jednokierunkowego odbicia. Scenariusze recesyjne w potaczeniu z
dynamikg wyprzedazy z ostatnich tygodni zwyczajnie nie pozwolg na granie czytelnego trendu.
Niemniej, stale warto pamietad, iz rynki wyceniajg scenariusz recesyjny wtasciwie od poczatku roku -
a zaciesnienie w polityce monetarnej Fed od jesieni zesztego roku — i wyrysujg dno bessy zanim Fed
rozpocznie cykl obnizania ceny kredytu. Zmiennosci nie braknie, ale dotek bedzie wczesniej niz
wskazujg obecne nastroje.
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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 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.



