21.08.2023

B@S | noMmakLersic

Rynki zagraniczne: Korekty pogtebione (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien sierpniowej korekty. Po okresie zaniepokojenia
polityka Fed, lepszymi od oczekiwan danymi makro w USA i obawami o stan chinskiej gospodarki,
centrum sceny zajgt wzrost rentownosci amerykanskiego dtugu. Przesuniecie sie rentownosci
papieréw dziesiecioletnich rzagdu amerykanskiego w poblize psychologicznej bariery 5 procent i na
poziomy najwyzsze od wielkiego kryzysu finansowego wyzwolity nowe emocje i przetozyty na
pogtebienie korekt. Czescig uktadu sit stat sie powrdt dyskusji o realnej konkurencji dla akcji ze strony
rynku dfugu. Konsekwencjg byty kilkuprocentowe spadki gtéwnych indeksow, ktére w czesci
zanotowaty najstabsze tygodnie sierpnia. Jak zawsze w przypadku kontynuacji przecen mozna
zadawac pytania o to, co jest przyczyng, a co pretekstem do korekt, ale nie zmienia to faktu, iz rynki
nie znalazty przeciwwagi dla fal spadkowych, ktdére zaczety sie na starcie miesigca i zostaty
poprzedzone kilkunastoprocentowymi wzrostami w czerwcu i lipcu. Co wazne, wzrost rentownosci
dtugu pojawit sie w roli konkurencji dla akcji, ktdre s3 ciggle w fazie wychodzenia z recesji wynikowej,
jaka miata miejsce w ostatnich kwartatach. W efekcie dtug staje sie realnym konkurentem na rynku,
ktory ma ciggle przed sobg faze powrotu spoétek do wiekszych zyskéw. Prosciej rzecz ujmujac na dzis
obligacje oferujg stope zwrotu atrakcyjniejszg od wielu akcji przy czytelnie mniejszym ryzyku.

Problemem jest rowniez fakt, iz rynek musi operowac w kontekscie pytania, do stanie sie z inflacjag w
drugiej potowie roku i jak zareaguje Fed na okres, w ktdrym inflacja przestanie spadaé lub nawet
zacznie zndw rosngé. Przy skrajnie negatywnym scenariuszu, Rezerwa Federalna moze zostac
zmuszona do powrotu do podnoszenia ceny kredytu juz we wrzes$niu, a gospodarka wejscia w faze, w
ktorej zaczng by¢ mocniej widoczne efekty juz podjetych dziatan. W takim uktadzie sit rentownos¢
benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich moze siegngé¢ 6 procent, czego rynki akcji jeszcze nie
majg w cenach. Sumujac, zesztotygodniowe zaniepokojenie graczy rentownosciami jawi sie raczej
jako wstep do okresu, w ktérym konkurencja ze strony diugu bedzie wieksza niz mniejsza. Wszystkie
te elementy moze jednak wygasi¢ prezes Fed wystepujgcy w tym tygodniu na konferencji w Jackson
Hole, ale bazowym scenariuszem jest jednak jastrzebi sygnat ze strony szefa Rezerwy Federalnej. W
praktyce wiec warto przygotowa¢ sie na kontynuacje przecen i realizowanie przez rynki
oczekiwanego scenariusza sierpniowych korekt, z juz wczesniej obecnym ryzykiem rozciggniecia ich
nawet na wrzesien i wpisania sie rynkéw w historyczny standard mdéwigcy o relatywnie stabej czesci
roku dla akcji.

Szersza perspektywa stale lokuje sie w optymistycznym scenariuszu. Kontekstem ostatniego wzrostu
rentownosci dtugu jest schodzenie na drugi plan scenariusza recesyjnego i wzmachianie scenariusza
miekkiego ladowania gospodarki amerykanskiej bez koniecznosci pchniecia w recesje w celu
zgaszenia inflacji. Gracze stale majg prawo oczekiwac¢ powrotu spétek do dwucyfrowych zyskéw i
ztagodzenia atrakcyjnosci dtugu wobec bezpiecznych papieréw rzgdowych. W takim uktadzie sit
potencjalne i oczekiwane pogtebienie przecen stale bedzie korektg rynku byka, a nie poczatkiem



nowej bessy. Z punktu widzenia strategii spadki bedg okazjami do zakupdw i pozycjonowania sie
graczy pod zniesienia cafosci spadkdw z ostatniej bessy i wyznaczenia przez indeksy nowych
rekordow wszech czaséw. Sumujac, przeceny nalezy postrzegac jako naturalne, a wrecz potrzebne
dla zdrowia trendéw wzrostowych, a spadki jako okazje do zakupdéw. Kolejna odstona hossy powinna
mieé¢ juz wiekszg szeroko$¢ i by¢ mniej zalezna od kilku najwiekszych spdétek sektora
technologicznego, ktérym tez przyda sie dalsze skorygowanie wycen. W tym kontekscie warto
pamieta¢ o zblizajgcym sie spotkaniu rynku z wynikami spotki NVIDIA, ktéra jest symboliczna dla
hossy sektora rozgrzanego modg i nadziejami na rewolucyjne zmiany wywotane wdrazaniem
sztucznej inteligencji.
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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. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta 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 takie 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 srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 71% 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



