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Rynki zagraniczne: Finatowy kwartat roku (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akacji majg za sobg finatowy tydzien wrzesnia, ktéry okazat sie dobrym
podsumowaniem miesigca, jak i ostatniego kwartatu. Solidarne spadki gtéwnych indeksow - z
wyjatkiem Nasdaga Composite, ktéry poszukat konsolidacji i zanotowat kosmetyczng zwyzke - zostaty
zbudowane na mieszance obaw o przysztg kondycje globalnej gospodarki, wzrost rentownosci dtugu,
zaniepokojenie inflacjg i zwigzang z tym agresjg w polityce amerykanskiego banku centralnego. Na
wiekszosci rynkéw pojawity sie mniejsze lub wieksze spadki indeksow, ktére ustality wyniki miesigca i
kwartatu. W tych perspektywach czasowych wtasciwie wszystkie wazne benchmarki zanotowaty
straty. Spadki wpisaty sie tez w przeceny sierpniowe, ale tylko w przypadku Wall Street mozna moéwic
0 najgorszych miesigcach indeksdow od poczatku roku. Przeceny byly tez wieksze od wiosennego
tapniecia wyzwolonego kryzysem zaufania w amerykanskim sektorze bankowym. Catosé¢ sumuje sie w
uktad sit, w ktorym wrzesien okazat sie by¢ w petni zgodny z historyczng prawidtowoscig, méwiagcg o
najstabszym dla akcji miesigcu roku. Niemniej, nalezy tez odnotowad, iz o spadkowym charakterze llI
kwartatu przesadzity dwa ostatnie miesigce, w trakcie ktérych sumaryczne straty indeksow byty
wieksze niz straty poniesione w okresie lipiec-wrzesien. W lipcu rynki operowaty jeszcze w nastrojach
z pierwszej potowy roku i szybowaty na szczytach hossy, a w przypadku niemieckiego DAX-a nawet na
historycznym maksimum.

W tym ujeciu wypetnienie przez rynki oczekiwarn budowanych na anomalii kalendarzowej wobec
wrzesnia w naturalny sposéb stawia przed graczami pytania o charakter pazdziernika. Historycznie
rzecz biorgc byt to dobry miesigc dla Wall Street i trzeci najlepszy miesigc roku. Srednia,
pazdziernikowa zmiana DJIA wynosi 0,5 procent, gdy S&P500 zyskiwat 0,6 procent, a w przypadku
Nasdaga Composite Sredni wzrost w pazdzierniku siega 0,8 procent. Bez watpienia, zadanie bykéw
jest tym razem tatwiejsze réwniez dzieki sierpniowo-wrzes$niowej przecenie, ktéra domaga sie
chociazby grama korekty. Inaczej méwiac kilkuprocentowe tgpniecia w Il kwartale sprzyjajg jakiemus
odbiciu, ktére tym razem bedzie tatwiejsze do wykreowania. W tym uktadzie sit bezpiecznym
zaktadem jest zatozenie, iz pazdziernik podda sie historycznej prawidtowosci i bedzie na rynkach
zwyczajnie wzrostowy. Powyzej wyliczone zmiany procentowe indekséw amerykanskich sygnalizujg
tez, iz zadanie bykow nie jest trudne, bo ugranie zwyzki przez S&P500 o 0,6 procent, gdy indeks spadt
w ostatnich dwdch miesigcach o okoto 6 procent, jawi sie jako banalne i moze zostaé zrealizowane
zwyktg konsolidacjg, ktéra jest jednym z najtatwiejszych scenariuszy do zagrania w kontekscie
czekania na listopadowe posiedzenie FOMC. Inaczej mdwigc stabos$¢ rynkéw w ostatnich kilku
tygodniach powinna sprzyja¢ bykom w rozpoczetym witasnie miesigcu. Dla réwnowagi nalezy
odnotowad, iz pazdziernik jest tez miesigcem krachow na Wall Street, ale termindéw takich przesilen
zwyczajnie nie daje sie przewidywac na bazie wydarzen z historii.

Wazniejszym pytaniem jest, czy pazdziernik bedzie tylko przerwg w spadkach z ostatnich miesiecy,
czy tez pierwszym miesigcem kolejnej fali zwyzek oraz budowaniem fundamentu pod dobrg



koncodwke roku? Historyczna prawidtowos¢ podpowiada, iz rynki wchodzg teraz w najlepszy okres
roku, ktérego finatowym akcentem sa dobre koricowki znane jako rajd Swietego Mikotaja, budujgce
baze pod efekt stycznia. Zndéw, sierpniowo-wrze$niowa przecena ufatwia zwyzki w finatowych
miesigcach roku, ale wszyscy majg tez sSwiadomosg, iz rynki akcji sg zwykle racjonalniejsze niz gra na
bazie historycznych wzorcéw. Warunkiem dobrej postawy gietd w paZdzierniku i szerzej w IV
kwartale jest jednak podtrzymanie optymizmu wobec kondycji amerykanskiej gospodarki, nadzieja na
zmiane w polityce Fed bez wczedniejszego pchniecia gospodarki w recesje i wreszcie — najwazniejsze
— podtrzymanie prognoz kondycji spétek w przysztosci. Niestety, ostatnia zmienna zaczyna sie
wytamywac z optymistycznego scenariusza. Analitycy w USA zaczeli wtasnie redukowac prognozy
zyskéw spotek w 2024 roku, odpowiadajgc na ryzyka zwigzane z politykg Rezerwy Federalnej i
konsensusu, iz cena kredytu w USA pozostanie bez zmian az do lll kwartatu przysztego roku. Inaczej
mowigc, ewentualne zwyzki rynkdw w okresie pazdziernik-styczenn bedg musiaty zostaé zagrane w
modelu wspinaczki po $cianie strachu, co generalnie nie jest zte dla akcji — brak przewazajacego
optymizmu — ale tez nie sprzyja zredukowaniu zmiennosci i watpliwosci w przyszto$é hossy.
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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 nalezytg starannoscig oraz rzetelnosécia. 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.



