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Rynki zagraniczne: Przesilenie (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za soba tydzien mocnych zwyzek, ktdry jawi sie jako przetomowy po trzech
miesigcach spadkéw. W istocie, w zakonczonym tygodniu przecena sierpniowo-pazdziernikowa,
zbudowana na wzroscie rentownosci amerykanskiego dtugu i obawach przed kolejng podwyzka stép
procentowych przez Fed zderzyta sie z trzema zmiennymi, ktére spowodowaty najpierw pokrywanie
pozycji krétkich na rynku obligacji, a finalnie podniosty popyt na ryzyko. Pierwszym impulsem byty
informacje o planach pozyczkowych rzgdu amerykanskiego, ktérego struktura bedzie inna od obaw
rynku. Mniejsza podaz papieréw o dtuzszych terminach zapadalnosci wyzwolita skokowe pokrywanie
pozycji krétkich i spadek rentownosci dtugu. Kolejnym impulsem obnizajgcym rentowno$¢ dtugu byto
posiedzenie FOMC i sygnaty od prezesa Rezerwy Federalnej, iz cykl podwyzek stdp procentowych
zostat prawdopodobnie zakoriczony, co wzmocnito wczesniejsze impulsy na rynku dtugu. Wreszcie w
pigtek gietdy musiaty odnie$¢ sie do stabszych od oczekiwan danych rynku pracy, ktére pokazaty
wzrost liczby etatéw o ledwie 150 tys. oraz wzrost stopy bezrobocia do 3,9 procent. Na bazie tych
zmiennych rentownos$¢ benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich rzagdu USA spadta ponizej
psychologicznej bariery 4,5 procent, gdy jeszcze przed dwoma tygodniami szybowata powyzej
psychologicznej bariery 5 procent.

Pochodng byt skokowy wzrosty popytu na ryzyko, czego efektem jest solidarna zwyzka
najwazniejszych indeksdw. Oczywiscie na plan pierwszy wybit sie Nasdag Composite, ktéry w
ostatnich trzech miesigcach byt pod najwiekszg presjg ze strony rynku dtugu. Indeks gietdy
technologicznej wzrdst 0 6,61 procent. W przypadku S&P500 zwyzka wyniosta 5,85 procent, gdy DJIA
zyskat 5,07 procent. Wzrosty przetozyly sie na najlepszy tydzien indeksdw amerykanskich od czerwca
2022 roku. Europa odpowiedziata zwyzkami niemieckiego DAX-a o 3,42 procent i francuskiego CAC o
3,71 procent. W przypadku kazdego z indekséw byt to najlepszy tydziern od kwietnia biezgcego roku.
Uwzgledniajac dynamike obicia uzasadniona jawi sie wyzej postawiona teza, iz rynki majg za soba
tydzien przesilenia, ktory konczy okres sierpniowo-pazdziernikowej korekty hossy z okresu
pazdziernik-lipiec. Oczywistym pytaniem jest tez, czy pierwszy tydzien listopada zaczyna okres
oczekiwanego wzrostu rynkéw w IV kwartale, ktéry zakoriczy sie tradycyjnym rajdem Swietego
Mikotaja i powrotem na szczyty hossy? Bez watpienia trzy miesigce przeceny utatwity bykom zadanie,
a zredukowanie wycen sprzyja popytowi w kreowaniu fali wzrostowych, dla ktérych naturalnym
punktem docelowym s3g tegoroczne maksima. Wiele bedzie zalezato od rynku dtugu, ktéry w
Srodkowej czesci roku potozyt sie dtugim cieniem na rynkach akcji. Nalezy zaktadaé, iz korelacja akcji z
tym elementem moze byé mniejsza, ale nie zniknie.

W szerszej perspektywie patrzac réwnie duzo bedzie zalezato od danych makro oraz kolejnych
odczytéw inflacji. Opublikowanie w pigtek dane z amerykanskiego rynku pracy sygnalizuja, iz agresja
ze strony banku centralnego zaczyna sie wreszcie przesgczaé na rynek pracy, ktory jest zwykle
ostatnim elementem tapigcym zadyszke w przypadku spowolnienia wzrostu gospodarczego.



Niemniej, stale scenariuszem bazowym pozostaje uktad, w ktérym Fed sprowadzi inflacje do celu
inflacyjnego bez pchniecia gospodarki w recesje. Scenariusz miekkiego lgdowania jawi sie jako
optymalny réwniez dla rynkdw akcji, dla ktdry wzrost gospodarczy pozostaje kluczowym elementem
ksztattujgcym prognozy na przysztosé. Dlatego — mimo oczekiwanego scenariusza, w ktérym rynki
weszly juz w faze rozgrywki o koAczacy rok rajd Swietego Mikotaja — warto byé przygotowanym na
dawke zmiennosci i zwatpienia w scenariusz wzrostowy. Nie ma tez watpliwosci, iz letni wzrost
rentownosci dtugu pozwolit na tagodne w wymowie efekty posiedzenia FOMC w listopadzie, bo rynek
dtugu dokonat latem zaciesnienia monetarnego, ktdrego juz nie musiata robi¢ Rezerwa Federalna.
Spadek rentownosci dtugu niesie zatem ryzyko, iz na scene zndw moze wkroczy¢ Fed z ostrzezeniami
przed kolejng podwyzka ceny kredytu lub dtuzszym od nadziei graczy okresem przejSciowym miedzy
koncem podwyzek stép procentowych i pierwsza obnizka.
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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
srodkoéw 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 przepisow , 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.



