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Rynki zagraniczne: Spoétki technologiczne w centrum uwagi (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu uwaga inwestoréw na gtdwnych rynkach akcji pozostata zogniskowana na
wynikach kwartalnych spdétek z amerykanskiego sektora technologicznego. Na plan pierwszy wybity
sie raporty kwartalne kolejnych spdtek ze ztotej siddemki FAANNMG (Facebook, Amazon, Apple
Netflix, Nvidia, Microsoft i Google), z ktérych najwiecej emocji wzbudzity wyniki Alphabet. Cena
spotki znanej kiedys jako Google spadta o okoto 10 procent, co potozyto sie cieniem na catym
sektorze i przetozyto na spadek Nasdaga Composite o 2,62 procent oraz S&P500 o 2,53 procent.
Przecena nie omineta DJIA, ktéry oddat 2,14 procent. Relatywnie lepiej poradzity sobie indeksy gietd
europejskich, ale zaréwno francuski CAC, jak i niemiecki DAX skonczyty tydzien spadkami -
odpowiednio — 0 0,31 procent i 0,75 procent. Oczywiscie temat wynikdéw technologicznych gigantéw
nie wyczerpat programu tygodnia i jeszcze wréci za sprawg raportow kwartalnych spétek Apple i
Nvidia, ale bez watpienia zesztotygodniowg przecene trzeba przypisa¢ postawie lokomotyw
tegorocznej hossy i zwatpieniu inwestorow w prosty powrdt do zwyzek z okresu styczen-sierpien.
Waznym elementem uktadu sit byta tez relacja rynkdw akcji z rynkiem dtugu. Drugi straszyt graczy
wzrostami rentownosci — zwfaszcza na sesjach poniedziatkowej i czwartkowej, gdy rentownosc
benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich rzgdu USA flirtowata z psychologicznym poziomem 5
procent.

Patrzac na rynek w nieco szerszej perspektywie zesztotygodniowe przeceny réwnaty sie zejsciom
gtéwnych indekséw na nowe minima sierpniowo-pazdziernikowych fal spadkowych i w duzej mierze
przesadzity, iz na najwazniejszych gietdach pazdziernik zapewne skorczy sie stratami. Zwyczajnie,
DAX, CAC, S&P50, Nasdag Composite i DJIA nie zdofajg w ledwie dwa dni odrobi¢ spadkéw, ktére w
pazdzierniku przekraczajg 3 lub 4 procent, a czasami zblizajg sie do 5 procent. W takim kontekscie
zasadnym jawi sie pytanie, jak bedzie wygladat caty IV kwartat? Niestety, pierwszym miesigc IV
kwartatu nie wypetnit swojej historycznej prawidtowosci, ktéra moéwi, iz indeksy — zwtaszcza
amerykanskie — majg tendencje do konczenia pazdziernika skromnymi, ale jednak zwyzkami. Co
wazne, cze$¢ indeksdw — w tym kluczowe S&P500 i Nasdag Composite — konczg pazdziernik wejsciem
w techniczne korekty, ktére definiuje sie jako dziesiecioprocentowe cofniecia od szczytéow hossy, w
tym wypadku wyznaczonych na przetomie lipca i sierpnia. W naszej opinii stale za wczesnie jednak na
grzebanie szans bykédw na zbudowanie mocnych zwyzek w listopadzie i grudniu. Sezon wynikéw
kwartalnych moze jawi¢ sie jako trudny i uzasadniajgcy stabos¢ gietd, ale nie byt wcale taki zty.
Niestety, skupienie uwagi na wynikach Wielkiej Siddemki nie zniknie — w biezgcym tygodniu wtadze
nad nastrojami przejmie Apple, a pdzniej rynek bedzie czekat na wyniki Nvidia — ale zakoriczenie tego
szumu pozwoli na szersze spojrzenia, ktore dajg powody do umiarkowanego optymizmu.

Starczy odnotowac, iz dane makro — zwtaszcza zaskakujacy sitg odczyt PKB USA w Il kwartale —
wskazuje na stale aktualny scenariusz miekkiego Igdowania, w ktérym Fed nie bedzie musiat pchngc
gospodarki w recesje, by wymusic¢ spadek inflacji. Na ile ten scenariusz jest potwierdzany przez Fed



pokaze otwierajgcy listopad komunikat FOMC, po zaczynajacym sie jutro posiedzeniu wtadz
monetarnych w USA. Oczywiscie J. Powell i spdétka nie powiedza, ze temat podwyzek stép
procentowych jest zakoniczony, ale zapewne odnotujg, iz rynek dtugu, koszty obstugi kredytéw
hipotecznych i generalnie zadtuzenia wspierajg Fed w ograniczeniu ptynnosci pienigdza w gospodarce
i redukujg potrzebe kolejnych podwyzek stdp procentowych. Jesli na rynku pojawi sie cho¢ cien
nadziei na to, ze Fed ma juz za sobg faze zaciesnienia w polityce monetarnej, na gietdy wrdci
optymizm zwigzany z kondycja gospodarki i pierwszymi obnizkami ceny kredytu, a rentownosci, ktore
dzi$ straszg na gietdach zaczng pozycjonowac sie pod kolejng zmiane, jaka bedzie poczatek nowego
cyklu w polityce monetarnej. W tym kontekscie warto odnotowaé, iz w zesztym tygodniu cykl
zacie$nienia skonfczyt Europejski Bank Centralny, co samo w sobie jest przypomnieniem, iz gietdy
mogg juz pozycjonowac sie pod nowy uktad sit, w ktédrym banki centralne przejdg w faze
stymulowania wzrostu gospodarczego, a nie hamowania aktywnosci w celu obnizenia inflacji.
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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 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 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.



