31.10.2022

B@)S | commarersic

Rynki zagraniczne: Pazdziernikowy optymizm

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestordw na rynkach akgji skupita sie na wynikach amerykanskich
gigantéw technologicznych, ktérych raporty kwartalne okazaty sie przesadzajgce o kondycji
indeksdw. W istode odpowiedzi inwestorow na wyniki Alphabet/Google, Apple, Amazon, Meta
Platforms/Facebook i Microsoftu przesadzity nie tylko o wyniku tygodnia, ale tez o obrazie rynkéw
amerykanskich w pazdzierniku. Tylko w ostatnim tygodniu spadki Meta Platforms o 24 procent i
Amazon o 13 procent spowodowaty, iz Nasdag Composite czytelnie ustgpit miejsca innym indeksom.
Efektem znacznie gorszej postawy najwiekszych spétek z rynku Nasdaq jest relatywnie stabe odbicie
Nasdaga Composite, ktory koriczy pazdziernik zwyzkg o 5 procent, gdy S&P500 zyskuje w tym samym
czasie blisko 9 procent. Nic jednak nie oddaje lepiej porazki Nasdaga i wptywu spotek
technologicznych na kondycje indekséw na tym rynku niz wzrost DJIA o 14,4 procent. Pazdziernikowa
zwyzka indeksu juz jest najwiekszg od 1976 roku i niewiele brakuje, by przekroczyta ten odlegly
rekord na finatowej sesji miesigca. W skrdde rzecz ujmujgc Wall Street ma za sobg doskonaty tydzien
i miesigc, ale popyt operowat na tyle selektywnie, iz trudno méwié o solidarnym podniesieniu
wszystkich fodzi.

Bez watpienia drugg zmienng, ktéra pozwalata na zwyzki spétek innych niz gigancd technologiczni —
cho¢ i w tym wypadku trzeba odnotowaé, iz akcje Apple radzily sobie poprawnie — byt powrdt
zaktadu, iz dane makro zmierzajg do punktu, w ktérym Fed bedzie mdégt dokonac tak wyczekiwanego
zwrotu na Sciezce zaciesniania dostepnosci kredytu. Rynek stale wycenia najwyzej
prawdopodobienstwo podwyzki ceny kredytu o 75 punktdw listopadowym posiedzeniu FOMC, ale juz
wyceny posiedzenia grudniowego wskazujg, iz grane jest zmniejszenie wielkosd kroku do 50 punktéw
bazowych. Efekty widac nie tylko po pazdziernikowych zwyzkach indekséw, ale tez po zachowaniu
rynkow dtugu, jak i dolara, ktéry zaczat ostabiac sie do konkurentéw. Na boku warto odnotowad, iz
jednym z problemoéw amerykanskich spétek technologicznych w ostatnim kwartale byt silny dolar,
wiec zaktad o koniec cyklu podwyzek ceny kredytu w USA bedzie miat réwniez w sobie element
odreagowania tej zmiennej. Niemniej, nie bytoby pazdziernikowej zwyzki na Wall Street, gdyby nie
powrdt zaktadéw o zmiane w polityce Rezerwy Federalnej. Za ledwie kilka dni rynki czeka test tych
wygorowanych nieco oczekiwan w postaci konfrontagi z komunikatem FOMC, ktéry da wglad
zasadnos¢ zaktadu o stynny juz pivot w polityce Fed.

W naszej opinii dane makro w USA stale zmuszajg do myslenia o tym, iz Fed moze dalej podnosié
cene kredytu do poziomu, w ktérym stopa procentowa znajdzie sie na poziomie wyzszym od inflaciji,
czego ciggle zwyczajnie brakuje. Przy ostatnich odczytach PCE polityka Rezerwy Federalnej lokuje
kredyt przeszto 200 punktéw bazowych ponizej poziomu, ktdry mozna uznac za restrykcyjny. Dlatego
zaktad o zwrot w polityce Fed jest wtasnie zaktadem, a nie realng reakcjg na to, co ma miejsce w
gospodarce. Oczywisde rynki dziatajg wyprzedzajgc wydarzenia, wiec postawa gietd jawi sie jako w
petni uzasadniona przez mechanizm wyceniania pewnych scenariuszy, ktére w momencie realizacji



przynoszg juz raczej realizacje zyskdéw niz euforie z usuniecia sie z nad gietd ciemnej chmury, w tym
wypadku agresywnej polityki Fed. Patrzac na pazdzernikowe odbicie na Wall Street — i generalnie
innych rynkach, bo np. niemiecki DAX tez konczy pazdziernik mocnym wzrostem — nie sposdb
zapomnie¢ o fakcie, iz odreagowanie pojawito sie po trzech kwartatach przecen, ktére miaty rownie
historyczng skale, jak imponujacy wzrost DJIA po 30 wrzesnia. Tylko z tego powodu warto zachowac
nieco dystansu do wyniku, ktéry sam w sobie sprzyja spekulacjom, iz Wall Street znalazta sie juz w
punkde przesilenia w bessie. W istocie wszystkie opinie o rynku i przyczynach zmian w pazdziemiku
muszg brac¢ pod uwage fakt, iz zmiennos¢ pozostaje wysoka i cze$é efektdw jest zwyczajnie pochodna
tego fenomenu.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentadi rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosd
porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na witasne ryzyko i odpowiedzialno$é. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepisdw ,Rozporzgdzenia 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 dziatalnosc przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiytg starannoscig oraz rzetelnoécda. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosd 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 promogji ustug éwiadczonych 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 rekomendadgi o charakterze ogdélnym 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 zfozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 75% rachunkéw 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



