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Rynki zagraniczne: Rynek szuka przesilenia

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzienn wiekszej zmiennosci, podporzadkowania danym makro,
wynikom spdtek i wreszcie doniesieniom z Wielkiej Brytanii, gdzie doszto do przesilenia w walce
miedzy rzadem i rynkiem dtugu dzieki wycofaniu sie pierwszego z reform podatkowych, ktére
straszyty na gietdach kryzysem funta i obligacji rzadu w Londynie. Konsekwencjg byta mieszanka
spadkow i wzrostow poszczegdlnych indeksdow. Generalnie Europa poradzita sobie jednak lepiej od
USA, ale duzy w tym udziat miaty sesje pigtkowe, w trakcie ktérych rynki europejskie uwzgledniaty w
cenach czwartkowe, dynamiczne odbicia na Wall Street, a Wall Street korygowata swéj wczesniejszy
optymizm. W $rodku tej zmiennosci nastrojéow rynki amerykanskie dokonaty sztuki zaskoczenia
niemal wszystkich inwestor i komentatoréw reakcjg na wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI, ktéra
zmusita graczy do rozpoczecia wyceniania scenariusza podwyzki ceny kredyty o 100 punktéw
bazowych na listopadowym posiedzeniu FOMC i przyjecia zaktadu, iz cykl zaciesniania w polityce
monetarnej w USA zakonczy sie na poziomie 5 procent. Inaczej méwigc tydzien przynidst tresci, ktére
powinny dotozy¢ rynkom zmiennosci, pchna¢ indeksy na nowe minima i wzmocni¢ pesymizm, a w
finale okazat sie sygnatem, iz na gietdach ro$nie polaryzacja, a zwatpienie i zmiennos¢ zaczynajg by¢
argumentami bykow.

Z perspektywy uktadu sit na rynkach tydzien nie mogt by¢ ciekawszy, cho¢ zostawit po sobie wiecej
pytan niz odpowiedzi. Czwartkowa reakcja Wall Street na odczyt inflacji CPl zaczeta sie od
wyznaczenia przez indeksy nowych minimoéw bessy, a skonczyta najlepsza sesjg od dwodch lat. Co
wazne, zwrot w nastrojach w perspektywie intra — liczony dla indeksu S&P500 — wynidst przeszto 5
procent. Inaczej méwigc, mimo danych ostrzegajgcych przed dalszym zacie$nieniem dostepnosci
kredytu, rynek dokonat skoku, ktéry bytby zadowalajacy przy danych wskazujacych na to, iz to Fed
dokona tak oczekiwanego od tygodni pivotu. W istocie w zachowaniu inwestoréw byt element
wskazujacy, iz gracze mogli spekulowaé¢ z zatozeniem, iz inflacja jednak jest bliska wartos$ciom
szczytowym, a zwrot w polityce Fed jest blizej niz dalej. Przeciwwagg dla takiego myslenia jest
pigtkowy spadek w USA, ktdry znidst efekty czwartkowej zwyzki i postawit inwestoréw ze znanymi z
poprzednich tygodni watpliwosciami o zdolnosci bykéw do wykreowania ledwie kolejnego odbicia w
bessie. W pesymistycznym scenariuszu rynek tylko podnidst zmiennos¢, co zawsze owocuje szumem i
rzadko przektada sie na powazniejsze ruchy. Dla wielu obserwatoréw czwartkowa reakcja na odczyt
CPI ma w sobie jednak element, ktéry pozwala spekulowa¢ o formowaniu przez rynek dna
wyprzedazy nie tyle przez fundamentalng zmiane, ale dzieki uwzglednieniu w cenach wiekszosci
negatywnych tresci.

W bliskim terminie uwaga inwestoréw musi przesungc sie na sezon publikacji wynikéw kwartalnych
spotek, w ktory Wall Street wchodzi z zatozeniami o negatywnym wptywie polityki Fed na kondycje
gospodarki i akcji. Przeciwwagg dla tego pesymizmu jest jednak fakt, iz amerykanskie srednie
spotykajg sie z raportami kwartalnymi spdtek na poziomach, ktére sg bliskie dnie bessy lub



zwyczajnie sg dnem bessy. Inaczej moéwigc rynki nie tylko spotkajg sie z wynikami spétek na
poziomach bliskim tegorocznymi minimom, ale tez bez klasycznego podbicia przed sezonem
publikacji raportéw kwartalnych. Analogicznie do reakcji na odczyt CPl pojawia sie przestrzen nie
tylko pozytywnych zaskoczen ze strony spdtek, ale i do zaskakujgcych reakcji rynku z racji
uwzglednienia w cenach znaczgcej cze$ci negatywnych scenariuszy. Nie sposdb réwniez zapomnieg, iz
rynki wchodzg wtasnie w okres roku, ktéry jest zwykle dobry dla akcji — czy tez relatywnie lepszy na
tle innych — i zwykle staje sie bazg do zwyzek w koricéwce roku i na przetomie grudnia oraz stycznia.
W kazdym uktadzie warto w bliskim terminie oczekiwaé wiekszej zmiennosci. Czwartkowa reakcja na
odczyt CPI jednoznacznie wskazuje, iz na rynku pojawity sie juz sity, ktére nie tylko szukajg swojej
szansy, ale tez potrafig zaskoczy¢ podaz dynamiczng kontrg kwestionujacg morele niedzwiedzi, co
jest sygnatem, iz sprzedajacy nie mogg byé juz pewni trwatosci bessy i zaktadéw o kontynuacje
przeceny.

Adam Stanczak
Analityk DM BOS Wydziat Analiz Rynkowych

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.



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 pdéz. 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.



