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Rynki zagraniczne: Gietdy na nowych minimach bessy

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny spadkowy tydzien, w ktérym centrum sceny zajety obawy
przed recesja, inflacjg i niepokojace doniesienia z Wielkiej Brytanii, gdzie nowelizacja budzetu przez
nowy rzad skonfczyta wymuszong interwencjg banku centralnego na rynku dtugu. Bilansem jest
pogtebienie przecen poniesionych przez gtdwne srednie we wrzesniu i trzecim kwartale roku. Tylko w
przypadku Wall Street mozna moéwic¢ o wrzesniowych spadkach najwazniejszych indekséw po okoto
10 procent, ktére przektadajg sie na najgorsze od 20 lat pierwsze trzy kwartaty roku DJIA, Nasdaq
Composite i S&P500. Sledzacy historyczne poréwnania pamietajg zapewne, iz pierwsza potowa roku
byta juz najgorsza od dekad, wiec wrzesien i trzeci kwartat wpisaty sie we wczesniej obecny trend.
Srednie potwierdzity potozenie w bessie wykresleniem nowych miniméw roku i zamknieciami na
poziomach wtasciwie identycznych ze swiezo wyznaczonymi nowymi minimami bessy. Tylko ten fakt
pozwala powiedzie¢, iz rynki majg za sobg trudny tydzien, potwierdzajacy dominacje podazy i
pesymizmu oraz zwatpienie popytu i brak wiary choéby w krétkookresowe odbicie po
kilkutygodniowych falach spadkowych oraz bessie trwajgcej przynajmniej od poczatku roku.

Obserwowany pesymizm staje sie zrozumiaty, gdy uwzgledni sie fakt, iz rynki operujg w kontekscie
oczekiwania na agresywnga polityke bankdw centralnych przy stale obecnej presji na wzrost cen,
dalszej eskalacji konfliktu na Ukrainie i wreszcie wzrostu rentownosci dtugu, ktéry staje sie — po
dtuzszym czasie — znéw atrakcyjng alternatywgq dla akcji by¢ moze zmierzajgcych w strone recesji i
kolejnego dostosowania gietd do tego faktu. Ponizsza wyliczanka moze jawié sie jako nowa, ale
naprawde w zakonczonym tygodniu nowoscig byt tylko kryzys zaufania rynku do sytuacji w Wielkiej
Brytanii. Inne zmienne byly znane od tygodni i w reakcjach inwestorow wiecej jest zachowan typu
»inflacja jeszcze nie spada, chociaz na to liczyliSmy” niz realnego wyceniania nowych tresci. Starczy
odnotowac, iz w zakoriczonym tygodniu rynek szacujacy polityke Fed wtasciwie nie zmienity wycen
prawdopodobienstw tego, jak bedzie ksztattowata sie Sciezka zmian stép procentowych w USA, wiec
gtéwna zmienna straszaca na rynkach nie zostata uzupetniona nowymi elementami. Rowniez
uporczywos¢ inflacji trudno nazwaé zaskoczeniem. Niezaleznie od tego, jak mocno agresywna byla
polityka Fed w ostatnich 9 miesigcach jej efekty dopiero zaczynajg by¢ odczuwalne w gospodarce.
Dlatego na spadki proponujemy patrze¢ na zgodne ze znanym trendem.

W bliskim terminie widzimy jednak przestrzen do przynajmniej préby jakiejs korekty wrzesniowej
stabosci. Wiele bedzie stale zalezato od tego, jak uksztattujg sie dane makro, na bazie ktdrych rynek
bedzie szacowat polityke Fed. Na plan pierwszy muszg tu wybic sie comiesieczne dane z rynku pracy
w USA. Réwnolegle wazne beda tez kolejne dane o inflacji oraz kondycji przemystu obrazowane przez
indeksy koniunktury. Pdzniej na scene wkroczg jednak wyniki spétek, ktore przykryjg lub zréwnowazg
— przynajmniej na dwa tygodnie — dane makro i gre w kontekscie pozycjonowania sie pod
listopadowe posiedzenie FOMC. W naszej opinii pesymizm inwestoréw jest teraz do$¢ wysoki, wiec
niewiele brakuje do przynajmniej korekty ostatnich spadkéw. Wyzwolenie mocniejszego odbicia



wymaga jednak wyklarowania sie odpowiedzi na watpliwos¢, kiedy Fed bedzie mdogt wreszcie przejsc
na pozycje czekania na efekty obecnych dziatarn. W innym wypadku gietdy akcji skazane sg na gre od
impulsu do impulsu bez przekonania, iz na horyzoncie pojawia sie zmiana, ktéra pozwoli zaczgé
pozycjonowac sie pod kolejny cykl w gospodarce i pod kolejng hosse. Dzi$ bessa, wzrost ceny kredytu
i recesja pozostajg scenariuszem bazowym, wiec trudno o powazne argumenty za masowym
powrotem popytu.
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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 pdz. 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.



