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Rynki zagraniczne: Wyniki kwartalne na pierwszym planie (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki zaczety pierwszy tydzied nowego miesigca i kwartatu w uktadzie sit znanym z koicéwki
poprzedniego miesigca i kwartatu. Do potowy tygodnia na rynkach dominowaty obawy przed
agresywng politykg Fed, czego pochodng byty nowe, wieloletnie rekordy rentownosci
amerykanskiego dtugu. Kulminacyjnym punktem dla tych nastrojéw byt srodowy raport ADP, ktéry
zaskoczyt rynek stabszym od oczekiwan wzrostem liczby miejsc pracy w sektorze prywatnym. W
czwartek rynki operowaty juz w konsolidacyjnym uktadzie dzis, ktéry wymuszato czekanie na
pigtkowg publikacje kluczowych danych tygodnia — comiesiecznego raportu Departamentu Pracy.
Dane zaskoczyty analitykéw, ekonomistow i inwestoréw bijgc niemal dwukrotnie prognoze wzrostu
liczby etatow poza rolnictwem. Raport zostat przyjety przez serwisy gietdowe z zaskoczeniem, ale
reakcja wiekszosci rynkéw byta dosé¢ stonowana. Finalnie Wall Street zakoniczyta pigtkowe sesje
mocnymi zwyzkami, a rentownos$¢ dtugu na poziomach nizszych od obserwowanych w czasie reakgc;ji
na Srodowy raport ADP. Sumujac, pigtkowe zaskoczenie nie przyniosto oczekiwanej reakcji gietd i
dtugu, a dolar pozostat na poziomach nizszych od granych w srode. Zachowanie rynkéw wskazuje, iz
przecena z ostatnich dwdch miesiecy zwyczajnie wyczerpata argumenty podazy, a popyt uznat ceny
za atrakcyjnie niezaleznie od tego, jak dane wptyng na polityke monetarng Rezerwy Federalne;j.

W tym kontekscie warto odnotowac, iz wycena zmian w polityce Fed réwniez nie ulegta zmianie na
taka, ktora wskazywataby na wzrost prawdopodobienistwa kolejnej podwyzki stép procentowych na
listopadowym posiedzeniu FOMC. Przed, jak i po publikacji pigtkowych danych z rynku pracy w USA,
szacunki podwyzki ceny kredytu oscylowaty wokét znanego z ostatniego czasu standardu 70:30, w
ktédrym rynek wycenia prawdopodobieristwo braku zmiany na 70 procent i podwyzke na 30 procent.
Wyceny stabilizujg sie w tym uktadzie od kilku tygodni. Znaczgcy wptyw na ten ukfad sit ma wzrost
rynkowych stép procentowych, ktdry w pewnym sensie zastepuje koniecznos¢ dalszego zaciesnienia
przez Fed. Zwyczajnie, wzrost rentownosci obligacji przektada sie na dalsze wzrosty kosztdw obstugi
dtugu przez firmy i konsumentéw, czego najlepszym przyktadem — i waznym dla gospodarki
amerykanskiej elementem — jest obstuga kredytdw hipotecznych. W praktyce, rynek sam dokonat juz
kolejnej podwyzki ceny kredytu przez Fed. W tym kontekscie nie dziwi fakt, iz zmiana wycen w
polityce Fed dokonuje sie gtdwnie wobec poczatku nowego cyklu, a wiec terminu pierwszej obnizki
ceny kredytu. Przed pigtkowymi publikacjami Departamentu Pracy rynek wyceniat termin pierwszej
obnizki na czerwiec 2024 roku, by po danych lekko przesung¢ akcent na lipiec przysztego roku, a
finalnie wradci¢ do oczekiwan sprzed danych.

Catos$¢ sumuje sie w obraz rynkéw, ktdre wycenity niemal kazdy scenariusz, moze poza recesyjnym,
ale dane Departamentu Pracy wskazujg, iz modelem obowigzujgcym jest ciggle miekkie Iadowanie
lub naprawde ptytka recesja w USA. Pytania i watpliwosci przesuwajg sie teraz na wyniki kwartalne
spotek, ktére zaczng ptyngc na rynek juz w biezgcym tygodniu. Analitycy zaczeli ostatnio
przygotowywac inwestoréw na negatywne niespodzianki, ale stale wiele jest przestrzeni na



dostosowania. Naprawde negatywne zaskoczenia jawig sie jako konieczne do wyceny. Z drugiej
strony, rynki wschodzg w spotkanie z wynikami kwartalnymi po naprawde dynamicznych korektach
zwyzek z pierwszych siedmiu miesiecy roku, wiec i tu kilka elementéw zostato wycenionych. W naszej
opinii najwiekszym ryzykiem dla gietd jest raczej pogorszenie kondycji spotek w przysztym roku niz w
biezagcym. W efekcie stale widzimy przestrzen do rozegrania przez gietdy dobrej koncéwki roku, z
klasycznym dla IV kwartatu finatem w postaci zwyzek na przetomie grudnia i stycznia. Niewiadoma
jest oczywiscie nowe sytuacja na Bliskim Wschodzie, ale tu nalezy zaktada¢, iz naprawde duzi gracze
beda zainteresowani ograniczeniem konfliktu i jednym z dziatan bedzie walka o redukowanie ryzyka
rozlania sie wojny w Gazie na inne czesci regionu.
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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 péz. 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
wyltgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzgdzaniu
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 takzie 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.



