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Rynki zagraniczne: Wraca apetyt na ryzyko (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji miaty skoncentrowaé sie na wynikach kwartalnych
spotek i danych makro ksztattujgcych oczekiwania wobec przysztosci polityki amerykaniskiego banku
centralnego. Z perspektywy konca tygodnia wida¢ jednak, iz oczekiwane zmienne zostaty przykryte
przez wypowiedzi przedstawicieli Fed i zwrot na rynku amerykanskiego dtugu. W istocie zachowanie
rynku dtugu stato sie bazg do fali wystgpien przedstawicieli amerykanskiego banku centralnego,
ktdrzy solidarnie podkreslali, iz wzrost rentownosci obligacji znosi — lub na chwile obecng znosi -
problem dalszych podwyzek stép procentowych. Zwyzki rentownosci powodujg, iz rynek dtugu
wykonuje to, co byto celem FOMC — podnosi koszty kredytu dla firm i konsumentéw, co ostabia
dynamike wzrostu gospodarczego i powinno ograniczy¢ wzrost inflacji. W praktyce wiec FOMC nie
musi dalej stymulowac¢ wzrostu ceny obstugi zadtuzenia. Chér zgodnych wtasciwie wypowiedzi
przedstawicieli Fed spowodowat, iz wtasnie zachowanie rynku dtugu przykryto odczyty inflacji PPl i
CPl w USA, ktére powinny przecenié¢ rynek. Dane potwierdzity bowiem to, co bylo oczywiste w
koncéwce pierwszej potowy roku, iz w drugiej potowie roku redukowanie inflacji bedzie trudniejsze, a
trend moze przesta¢ by¢ na tyle czytelny, by Fed przestat straszy¢ inwestoréw powrotem do
podnoszenia stdp procentowych.

Patrzac tylko na relacje rynkéw akcji z rynkiem dfugu uktad jawi sie jako dos¢ czytelny. Sygnat zmiany
trendu na drugim stat sie wezwaniem do préby wygaszenia sierpniowo-pazdziernikowych przecen na
pierwszym. Korelacja w trakcie poszczegdlnych sesji czy dni na rynkach moze by¢ mniej czytelna, ale
proste poréwnanie zachowania rentownosci 10-letnich papierdw rzadu USA z zachowaniem
indeksdw amerykanskich daje czytelny obraz negatywnego skorelowania pierwszej zmiennej z druga.
Inaczej mowigc, dotek sierpniowo-pazdziernikowych fal spadkowych na rynkach akcji zostat
wyznaczony w momencie wykreslenia przez dtug szczytu rentownosci, ktéra rosta w czytelnym
trendzie od dotka z kwietnia zesztego roku. Oczywiscie, przysztos¢ pokaze, czy wykreslony w
pazdzierniku szczyty bedzie realnym szczytem w obecnym cyklu, ale na dzi$ rynki akcji operujg w
nowym uktadzie sit, w ktérym rentownosci spadajg i redukujg konkurencje, jakg dobrze ptacacy dtug
stanowi dla papieréow udziatowych. Wszystko sumuje sie we wzrost apetytu na ryzyko, gdyz spada
cena podejmowania ryzyka. Jak zawsze w takich ocenach trzeba bra¢ pod uwage fakt, iz czytelne
potgczenie zachowania diugu z akcjami moze by¢ okresowe, ale na dzi$ wifasnie zachowanie
rentownosci jawi sie jako sprzyjajgce zbudowaniu przez akcje przynajmniej odbié¢ po sierpniowo-
pazdziernikowych falach spadkowych.

Oczywiscie, tak czytelne skorelowanie dwdch rynkdw nie zostanie wygaszone szybko i w bliskiej
przysztosci nalezy oczekiwac¢ zmiennosci generowanej przez ten zwigzek. Niemniej, rynki rozwiniete
weszty wiasnie w faze spotkania z wynikami kwartalnymi spétek, ktére — przynajmniej na Wall Street
— rozpoczety sie w minionym tygodniu za sprawg publikacji amerykanskich bankéw. Pigtkowe
raporty pierwszej tréjki byly generalnie poprawne, ale reakcje rynkéw dalekie od fajerwerkdw.



Odpowiedz graczy na wyniki bankéw wskazuje, iz na rynku rosnie swiadomos¢, iz wazniejsze dla
krétkookresowej kondycji gietd — nalezy rozumiec okres kolejnych kilku tygodni — bedg wyniki spoétek
technologicznych, ktére byty lokomotywa hossy w pierwszej potowie roku. Nie nalezy tez zapomina,
iz jednym z gtéwnych elementdéw, ktére organizowaty wyobraznie inwestoréw o nowej hossie byt
temat sztucznej inteligencji. Wyniki spétek zwigzanych z tym segmentem s3 ciagle przed rynkami.
Cato$¢ warto uzupetni¢ zatozeniem, iz gietdy weszty teraz w historyczne najlepszy okres roku i
pazdziernik w tym scenariuszu byt zwykle okresem odwracania sierpniowo-wrzes$niowych spadkéw
oraz ubijaniem rynkowego dna pod wzrostowg koncdwke roku, a zwtaszcza zwyzki na przetomie
grudnia i stycznia.
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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 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 przepisdow , 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 pojec 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. 70 % 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.



