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Rynki zagraniczne: Rynki akcji w cieniu rynku dtugu (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzien, w ktérym skupienie uwagi na wynikach
kwartalnych spoétek i przysztosci polityki monetarnej w USA przegrato ze wzrostem rentownosci
amerykanskiego dtugu. W pierwszej potowie rynki potrafity jeszcze szukaé stabilizacji, ale druga
przyniosta juz gtéwnie spadki, ktére przetozyty sie na solidarne straty indeksdw w perspektywach
tygodniowych. Na Wall Street DJIA oddat 1,61 procent przy spadku Nasdaga Composite o 3,16
procent i cofnieciu S&P500 o 2,39 procent. W Europie niemiecki DAX stracit 2,56 procent, a francuski
CAC spadt o 2,67 procent. Relatywnie stabsza postawa Nasdaga Composite byta w najwiekszym
stopniu pochodng wzrostu rentownosci amerykanskiego dtugu, ktéra w przypadku benchmarkowych
papieréow dziesiecioletnich siegneta poziomu najwyzszego od 2007 roku i znalazta sie w poblizu
psychologicznej bariery 5 procent. Negatywna korelacja miedzy cenami akcji i rentownoscig byfa
szczegolnie czytelna w drugiej potowie tygodnia i przesadzita o obrazie i wynikach catosci. Reakcja na
zachowanie rynku dtugu przykryta lepsze od oczekiwan wyniki spotki Netflix i gorsze od oczekiwan
dane i prognozy od spotki Tesla, ktore razem miaty by¢ poczatkiem spotkania rynkéw z raportami
kwartalnymi technologicznych gigantdw oraz wstepem do kolejnych danych od spétek tej wagi, co
Meta Platforms (Facebook), Alphabet (Google) czy Apple.

Ciekawostka jest, iz wzrost rentownosci dtugu przykryt kolejne sygnaty ze strony przedstawicieli Fed,
iz rynek obligacji wykonuje prace banku centralnego i zaciesniajagc dostepnos¢ kredytu pozwala na
kolejne odtozenie w czasie — a moze nawet zakonczenie — podwyzek stdp procentowych. W istocie,
przez chwile na rynkach pojawit sie wzrost wyceny prawdopodobieristwa kolejnej podwyzki ceny
kredytu w USA w styczniu, ale na zamknieciu tygodnia scenariuszem bazowym byt stale brak
kolejnych podwyzek stép procentowych przez Fed i pierwsza obnizka na przetomie Il i Ill kwartatu
przysztego roku. Znaczacy udziat w budowaniu tych oczekiwan miat prezes Rezerwy Federalnej, ktory
skupiat sie raczej na bliskiej przysztosci — akcentujgc potrzebe przedtuzenia pauzy na listopadowym
posiedzeniu FOMC - ale tez podkreslat odtozenie w czasie efektéw juz podjetych dziatan przez FOMC.
Z perspektywy konica tygodnia wida¢, iz wtasnie efekty polityki Fed — w postaci wzrostu rynkowych
stép procentowych — okazaty sie przesadzajace o nastrojach i spadkach gtéwnych indekséw. Finalnie
gracze musieli zacza¢ bra¢ pod uwage fakt, iz za chwile dtug bedzie ptaci¢ przeszto 5 procent, czym
podniesie swojg atrakcyjnosc i obnizy atrakcyjnos¢ wielu akcji, a szczegdlnie tych, ktére postrzegane
sg jako wzrostowe. W praktyce uktad sit sprzyja przecenie spétek technologicznych, ktdre byty
lokomotywami tegorocznej hossy na swiecie.

W krétszej perspektywie stale warto zaktadad, iz skupienie uwagi na relacji dtugu z papierami
udziatowymi musi w jaki$ sposdéb wspodtgrac z odpowiedziami rynku na wyniki kwartalne spoétek. Jesli
kolejne raporty bedg lepsze od oczekiwan, to gietdy — zwtaszcza amerykanskie — zdotajg otrzgsna¢ sie
z szoku, jakim jest wzrost rentownosci dtugu do poziomdw ostatni raz oglgdanych przez kryzysem
finansowym z pierwszej dekady wieku. W istocie rentownos$¢ dtugu w okolicach 5 procent lokuje sie



blizej standardu historycznego, a ostatnie kilkanascie lat byto wyjgtkiem od reguty. W naszej opinii
rynki i inwestorzy potrzebujg czasu na utozenie sie z rzeczywistoscia i nadziei na to, iz spotki wrécg do
dwucyfrowych zyskéw. Na dzi$ gietdy operujg w fazie niepewnosci i obaw przed efektami agresywnej
polityki Fed, ktdrej echem jest rosngca atrakcyjnos¢ dtugu na tle akcji. Nie mozna tez zapominag, iz
obecny model polityki Fed — opisywany okresleniem higher for longer — raczej wczesniej niz pdzniej
zostanie zastgpiony pytaniami o termin zakonczenia cyklu w polityce monetarnej. Dzi$ rynki operujg
ciggle w cieniu pytania, czy Fed jeszcze raz podniesie cene kredytu, ale ten okres za jaki$ czas
dobiegnie konca i wéwczas zacznie sie pozycjonowanie pod nowy uktad sit, w ktérym polityka
amerykanskiego banku centralnego przestanie pcha¢ w goére rentownos¢ dtugu i szkodzi¢
atrakcyjnosci akcji.
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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 warunkdéw 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 starannosdcia 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 diwigni 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.



