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Rynki zagraniczne: Fundament pod korekte

W zakonczonym tygodniu najwazniejsze indeksy rynkédw rozwinietych operowaty w kontekscie
wynikéw spotek i spekulacji o zmianach w polityce Fed. Sezon publikacji raportéw kwartalnych grat
raczej w obozie bykéw, a dane makro sprzyjaty doniesieniom o spowolnieniu wielkosci krokéw, jakimi
kroczy Rezerwa Federalna na $ciezce zaciesniania dostepnosci kredytu. Efektem byly naprawde
dynamiczne zwyzki indekséw. Na Wall Street $rednie zyskaty od 4,7 procent w przypadku S&P500 po
5,2 procent w przypadku Nasdaga Composite. Europa odpowiedziata wzrostami DAX-a o 2,4 procent i
CAC o 1,7 procent. Zwyzki nie ominety tez gietdy w Londynie, ale w tym wypadku wazne byto
przesilenie rzgdowe i rezygnacja premiera. Z perspektywy konca tygodnia widaé tez, iz wyniki
indekséw byly znacznie lepsze od nastrojéw. W istocie rynkom nie brakowato zmiennosci i
skokowych zmian nastrojow, ktére budowane byty réwniez na znanym od tygodni elemencie w
postaci wzrostu rentownosci diugu. W finale wiekszosci $rednich udato sie ugra¢ zmiany, ktére na
chwile obecng czynig pazdziernik miesigcem konsolidacji po trzech kwartatach spadkéw o
historycznej skali. W jednym z podejs¢ pazdziernik jawi sie jako budowanie fundamentu pod zwyzke
w koAcowych tygodniach roku i tradycyjny dla tego okresu rajd bykédw pozycjonujgcych sie pod
wzrosty na przetomie grudnia i stycznia.

Woczesniej jednak rynki czeka kontynuacja spotkania z wynikami kwartalnymi spétek. Wprawdzie na
Wall Street nie brakto juz publikacji ze strony lideréw swoich branz, ale stale przed rynkiem jest czas
reakcji na wyniki najwiekszych spétek technologicznych, ktdrych waga w indeksach czyni je
lokomotywami gietd w USA. W biezgcym tygodniu do Wall Street dotaczy Europa, ktéra zostanie
zmuszona do zareagowania min. na wyniki bankéw. Dlatego warto oczekiwa¢ podtrzymania ostatniej
zmiennosci i handlu, ktéry bedzie podobny do obserwowanego od czasu reakcji na ostatni odczyt
inflacji CPI. Uktad sit jest juz inny po zaskakujacej obserwatoréow reakcji rynkéw na dane z USA, ale jej
centralnym punktem jest witasnie wieksza zmiennos¢, a nie jednokierunkowosé handlu. Bazowym
scenariuszem jest zatem przeplot sesji wzrostowych ze spadkowi i sréddsesyjne przesuniecia, ktére
beda owocowaty zarowno zwatpieniem w kontynuacje bessy, jak i pytaniami o skale odbicia po
trzech kwartatach przeceny. Zwyzki beda okreslanie zaréwno jako ubijanie dna bessy, jak i korekty w
rynku niedzwiedzia, ktéry znajdzie swojg kontynuacje w przysztym roku. W naszej opinii potencjat
dalszych spadkdw bez korekty zostat lokalnie wyczerpany i gietdy stajg przed perspektywa
przynajmniej kilki tygodni wzrostow. Szerszy obraz okreslg przyszte dane makro i budowana na tym
polityka Fed.

Pomijajac reakcje Wall Street na raporty spétek nie warto z radaru tracié zblizajgcego sie posiedzenia
FOMC. Listopadowa decyzja Fed o podwyzce ceny kredytu o kolejne 75 punktdw bazowych jawi sie
jako wyceniona, a szans na mocniejszy krok nie widzg juz nawet najwieksze jastrzebie z Rezerwy
Federalnej. W efekcie gra toczy sie gtdwnie o to, co Fed zrobi na kolejnym posiedzeniu FOMC i kiedy
wreszcie dokona zmiany wielkosSci kroku w zaciesnianiu dostepnosci kredytu. Réwnie wazne beda



prognozy, jak dfugo stopy procentowe w USA pozostang na poziomie osiggnietym w szczycie cyklu
podwyzek i kiedy pojawi sie mozliwos¢ wyceniania pierwszej obnizki stop procentowych. Catosé
sprowadza sie do stynnego — i granego juz wczesniej — pivot’u w polityce Fed, za ktdry uznany bedzie
najmniejszy nawet sygnat zwatpienia cztonkéw w FOMC w zasadnos$¢ kontynuacji obecnej $ciezki.
Dlatego bedaca juz na radarze decyzja FOMC na otwarciu listopada jawi sie jako waziny punkt w
bliskiej historii rynkdw, ktéry moze by¢ punktem przesgdzajgcym o tym, czym skoriczg sie kreslone w
pazdzierniku konsolidacje. Cato$s¢ sumuje sie w obraz gietd, ktére bedg miaty mase tresci do
wycenienia i reagowania na sprzeczne impulsy.
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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 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.



