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Rynki zagraniczne: Wrzesien zgodny z oczekiwaniami (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu notowania na wiekszosci waznych rynkéw akcji zostat podporzagdkowane
wrze$niowemu posiedzeniu FOMC. Efektem byt klasyczny podziat postawy gietd na przed i po
komunikacie amerykanskiego banku centralnego, ktéry finalnie przetozyt sie na solidarne spadki
najwazniejszych indekséw. W przypadku Wall Street najmocniejsza przecena pojawita sie w gronie
spotek technologicznych i Nasdaq Composite oddat 3,6 procent przy czytelnie mniejszym spadku DJIA
0 1,9 procent i cofnieciu szerokiego indeksu S&P500 o 2,9 procent. Europa odpowiedziata spadkiem
niemieckiego DAX-a o0 2,1 procent i cofnieciem francuskiego CAC o 2,6 procent. Warto odnotowacg, iz
znaczaca czes¢ przeceny zostata zbudowana w drugiej potowie tygodnia, co potwierdza teze, iz
notowania zdominowata gra po komunikat Fed. Zachowanie srednich wskazuje, iz komunikat FOMC
wyzwolit wzrost awersji do ryzyka, w ramach ktérego wazing czescig uktadu sit stat sie wzrost
rentownosci amerykanskiego dtugu. W przypadku benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich
rentownos¢ zblizyta sie do 4,48 procent, a w przypadku papierdw trzydziestoletnich do 4,55 procent,
co przektada sie na poziomy najwyzsze — odpowiednio — od pazdziernika 2007 roku i kwietnia 2011
roku. Sumujac, w zakonczonym tygodniu rynki operowaty w modelu risk off i pod presjg ze strony
dtugu, ktdry czynit akcje zwyczajnie mniej atrakcyjnymi.

Z perspektywy konica tygodnia moze jasne jest iz komunikat FOMC byt przesgdzajacy o obrazie
notowan, ale trudno nie odnotowa¢ faktu, iz skala reakcji rynkéw jawi sie jako przesadzona. W
samym komunikacie FOMC nie byto naprawde wielu nowych tresci. Kluczowe okazaty sie oczekiwania
cztonkéw FOMC wobec przysztosci polityki Fed. Graczy straszyta prognoza, iz Fed moze dokonac
jeszcze jednej podwyzki stop procentowych w tym roku — w praktyce na listopadowym posiedzeniu
FOMC — ktorej rynek nie oczekiwat. Niemniej, notowania Fed Funds Futures stale nie wyceniajg
takiego kroku jako dominujgcego scenariusza. Rynek wprawdzie oczekuje odtozenia w czasie
pierwszej obnizki ceny kredytu, ale nie oczekuje spetnienia prognoz FOMC jedli chodzi o jeszcze jedna
podwyzke. Wedle CME FedWatch Tool prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych 1
listopada wynosi dzi$ ledwie 22,9 procent, gdy przed komunikatem FOMC wynosito 28,9 procent. W
istocie chwile po opublikowaniu prognoz FOMC — tzw. dot plot — wycena jeszcze jednej podwyzki
siegneta ledwie 31 procent. Zaréwno przed i po komunikacie FOMC rynek wyceniat
prawdopodobienstwo braku zmian ceny kredytu w listopadzie na okoto 70 procent, a na zamknieciu
tygodnia na przeszto 77 procent. W sSwietle powyzszego zasadnym wydaje sie poddanie pod
watpliwosc¢ faktu, iz tylko Fed stoi za staboscig rynkow.

W naszej opinii gietdy majg za sobg typowy tydzien wrzesniowy, ktére historycznie sg dla rynkéw
stabe, jak staby jest generalnie wrzesied noszacy miano najgorszego miesigca roku dla akcji. Tym
razem spadki idealnie uzupetnity sie z zaleceniem o sprzedawaniu na Rosz Haszana i kupowaniu na
Jom Kipur, bo tylko w przypadku Wall Street przeceny byty najwiekszymi od marca biezgcego roku. W
zarysowanym uktadzie sit rynki wchodzg w finatowy tydzied wrzesnia z potwierdzong przez



zachowanie gietd typowa staboscig dla kofcdwki trzeciego kwartatu. Naturalnie narzuca sie pytanie o
postawe gietd w pazdzierniku, ktéry generalnie nie byt historycznie tak staby, jak wrzesien, ale tez nie
niést w sobie jakiegos$ fajerwerku optymizmu. Historia méwi, iz na przestrzeni przeszto 70 lat Srednia
zmiana S&P500 w pazdzierniku wynosi okoto 1 procent. Zrealizowanie tego scenariusza w 2023 roku
oznaczatoby, iz sierpniowo-wrzes$niowe przeceny przesztyby w pazdziernikowe konsolidacje, ktére
tym razem utatwia czekanie na wyniki posiedzenia FOMC na otwarciu listopada. Nie nalezy tez
wykluczaé scenariusza, w ktédrym pazdziernik zwyczajnie podniesie zmiennos¢, ale bez nadania
rynkom kierunku. Niezaleznie, przecena sierpniowo-wrzesniowa i wypetnienie scenariusza zgodnego
z historyczng prawidtowoscig dla tej fazy Il kwartatu sprzyja realizacji kolejnej anomalii
kalendarzowej, ktorg jest dobra koncéwka roku.
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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 rozporzgdzenie 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. Zastanéw 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.



