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Rynki zagraniczne: Wall Street w cieniu danych makro

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien mocnego otwarcia miesigca i kwartatu, ktdry skonczyt sie
kolejnym tgpnieciem. Impulsem wzrostowym byt powrdt nadziei na zmiane w polityce Fed, a
doktadniej tzw. pivot na $ciezce zacie$nienia dostepnosci kredytu. Jak na rynkach bywa nikt nie
definiowat zwrotu, starczyly spekulacje o tym, iz FOMC moze wyhamowac¢ wielko$¢ kroku na Sciezce,
podnoszenia stép procentowych w USA. Stad mocne otwarcie tygodnia, ktére w przypadku S&P500
dato zwyzke o 5,7 procent na dwdch pierwszych sesjach pazdziernika i najwiekszy dwudniowy wzrost
indeksu od kwietnia 2020 roku, a wiec czasu kreslenia dna po pandemicznej bessie. W finale
skonczyto sie spadkowym pigtkiem, ktéry zredukowat tygodniowg zwyzke S&P500 do 1,5 procent, za
co w najwiekszym stopniu odpowiada ostatnia sesja ze spadkiem indeksu o 2,9 procent, zbudowana
na reakcji na comiesieczne dane Departamentu Pracy. Same dane byty tylko kosmetycznie lepsze od
prognoz, ale po przecenie wida¢, iz ciche oczekiwania rynku byty znaczaco nizsze. Bez watpienia dane
nie pozwalajg na spekulacje o zakoriczeniu cyklu w polityce monetarnej, ale pozwalajg na zaktady, iz
Rezerwa Federalna ma powody, by nastepne posiedzenie FOMC przyniosto kolejng podwyzke ceny
kredytu o 75 punktéw bazowych i zwiekszyto prawdopodobienstwo pchniecia gospodarki w recesje.

Niezaleznie od pigtkowego zwrotu na rynkach, gra pod pivot w polityce Fed bedzie teraz elementem
statym. Zwyczajnie taki punkt w polityce Fed zostanie osiggniety, a perspektywa na zakorczenie cyklu
z kazdym tygodniem bedzie blizsza niz dalsza. Dlatego w kolejnych tygodniach nalezy oczekiwac
przedtuzenia gry w cieniu danych makro, z ktérych pierwsze — inflacja CPI w USA — pojawig sie w
zaczynajacym sie wiasnie tygodniu. Naprawde polityka Fed pozostaje zalezna od danych i prognoz
inflacji, wiec i spekulacje o zmianie w polityce Rezerwy Federalnej pozostang zalezne od danych
makro. W praktyce kazda publikacja bedzie interpretowania w kontekscie pytania ,,Co zrobi FOMC?”.
Na chwile obecng uktad na gietdach jest ciggle blizszy walki inwestoréw z Fed i uporczywych
zaktadow, iz amerykanski bank centralny — mowigc kolokwialnie — peknie i zauwazy, iz szybkos¢
podnoszenia ceny kredytu pchnie gospodarke w recesje znacznie gtebszg niz mniej radykalne
dziatania. Na usprawiedliwienie Fed trzeba jednak przywotaé fakt, iz jedynym narzedziem w obecnej
sytuacji, ktérym dysponuje FOMC jest ostabienie rynku pracy, czego nie mozna zrobi¢ bez ostabienia
gospodarki w catosci. W takim uktadzie usprawiedliwieniem zachowan inwestoréw jest wspomniany
juz wczesniej uktad, w ktérym Fed zacznie dostrzega¢ ryzyko recesji gtebszej od minimum
potrzebnego do zahamowania wzrostu cen.

Do konca pazdziernika réwnowagg dla skupienia uwagi na danych makro i polityce stang sie wyniki
kwartalne spétek. Sezon publikacji raportéw za Ill kwartat zaczng tradycyjnie amerykanskie banki,
ktore pierwsze dane wyslg na rynek juz w koncodwce tego tygodnia. Naprawde raporty bankéw JP
Morgan Chase, Wells Fargo, Morgan Stanley i Citigroup pojawig sie dopiero w pigtek — wczesniej
raporty pokazg min, spétki UnitedHealth, PepsiCo i Delta Air Lines — ale wifasnie sektor bankowy
bedzie tym, ktéry ustawi nastroje na poczatku sezonu publikacji. Polityka Fed sprzyja wynikom



bankéw, wiec mozna oczekiwac pozytywnych zaskoczen z tego kierunku. Réwniez wyceny wiekszosci
spotek jawig sie jako atrakcyjne, cho¢ rynek w catosci nie wyglada tak dobrze na pierwszy rzut oka.
Dominacja spotek technologicznych w najpopularniejszych indeksach czyni obraz rynku zwyczajnie
fatszywym. Dlatego spodziewamy sie, iz mieszanka przecen w pierwszych trzech kwartatach roku i
pozytywnych zaskoczen ze strony spdtek moze przynies¢ kolejng prébe odbicia. W idealnym uktadzie
dobre wyniki spotek i lepsze od oczekiwan dane o inflacji na poziomie konsumentéw bytyby
fundamentem pod przynajmniej mocng korekte wrzes$niowych spadkéw, co wpisatoby sie w
zmiennos¢ nastrojéw znang od poczatku stycznia.
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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. 75% 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.



