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Rynki zagraniczne: Rynek dtugu w centrum uwagi (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzied zagrany w kontekscie skupienia uwagi na
rentownosci amerykanskiego dtugu. W przeciwiedstwie do tygodnia poprzedniego znaczaca
zmiennos$¢ pojawita sie dopiero w kofncowce i byta zwigzana z wynikami aukcji papieréw 30-letnich,
ktére nie spotkaty sie z oczekiwanym popytem na rynku. Odpowiedzig gietd akcji byta przecena,
ktdrej pomogt prezes Rezerwy Federalnej ostrzezeniem, iz Fed nie zawaha sie przed kolejng
podwyzkg ceny kredytu, jesli inflacja nie bedzie podazata w strone celu banku centralnego. Z
perspektywy konca tygodnia wida¢ jednak, iz do finatowej sesji rynki operowaty raczej w
konsolidacyjnych uktadach i w sumie odpoczywaty po rajdzie bykéw z pierwszych sesji listopada. W
istocie, w niemal kazdym przypadku o wyniku tygodnia przesadzity wzrosty na sesjach pigtkowych.
Na Wall Street znaczaca zwyzka Nasdaga Composite o 2,37 procent byta mozliwa dzieki pigtkowemu
skokowi na pétnoc o 2,05 procent. Analogicznie ksztattuje sie obraz S&P500, ktéry wzrdst w pigtek o
1,56 procent, czym ustalit wynik tygodnia na +1,31 procent. Wreszcie DJIA zyskat w skali tygodnia
0,65 procent dziki wzrostowi na sesji pigtkowej o 1,15 procent. W przypadku rynkéw europejskich,
ktore nie mogty odpowiedzie¢ na dobrg koncéwke sesji pigtkowych w USA, zmiany byty skromniejsze
i tygodniowa zwyzka niemieckiego DAX-a wyniosta ledwie 0,3 procent przy spadku francuskiego CAC
0 0,03 procent.

Zachowanie rynkédw potwierdza, iz uwaga graczy stale ogniskuje sie wokoét rentownosci
amerykanskiego dtugu i mocnych wahnie¢ na rynku, ktéry na przestrzeni niespetna miesigca dokonat
mocne] korekty. W przypadku papierdw dziesiecioletnich ruch z poziomu 5 procent w rejon 4,5
procent stat sie fundamentem odbicia na rynkach akcji i faktycznie wyhamowat trzy miesigce
spadkéw indekséw w okresie sierpien-pazdziernik. Nalezy zaktadaé, iz zaleznos$é¢ miedzy kondycjg
akcji i rynkiem dtugu pozostanie wysoka, cho¢ nie mozna tez zapominaé, iz w zakoriczonym tygodniu
skupienie uwagi na diugu utatwiato relatywnie puste kalendarium makro. W zaczynajacym sie
tygodniu — za sprawg odczytéw inflacji - na plan pierwszy wrdci temat przysztosci polityki monetarnej
Rezerwy Federalnej. Pazdziernikowe raporty na temat dynamiki CPl i PPl zostang uzupetnione danymi
o dynamice sprzedazy detalicznej, w ktérych inwestorzy bedg szukali wskazéwek na temat kondycji
konsumentéw. Kazdy z raportow bedzie czytany w kontekscie pytan o przysztg sciezke ceny kredytu,
ktéra po zakonczonym tygodniu sprowadza sie do wycenianego od tygodni scenariusza z
domknietym juz cyklem zaciesniania i poczatkiem cyklu luzowania w koncéwce Il kwartatu 2024 roku.
Sumujgc, w bliskim terminie reakcje na zachowanie rynku diugu bedg walczyty o uwage z
zapomnianym nieco ostatnio pytaniem: Co i kiedy zrobi Fed?

W szerszej perspektywie patrzac inwestorzy beda tez operowali w kontekscie pytan o przysztosc
listopadowego odbicia. Patrzgc na zachowanie gietd w pierwszej potowie listopada stosunkowo tatwo
pomyli¢ korelacje ze zwigzkiem przyczynowo-skutkowym i straci¢ z pola widzenia banalny fakt, iz
zarowno dtug, jak i akcje zwyczajnie domagaty sie korekt po trzech miesigcach przeceny i miesigcach



wzrostu rentownosci. Patrzac tylko na Wall Street trzymiesieczne przeceny, ktére odebraty indeksom
po kilkanascie procent i pchnety rynki w strefy korekt technicznych, zwyczajnie nie potrzebowaty
wielu uzasadnien do zbudowania odbi¢. W tym kontekscie waznym tematem staje sie przysztosc
ostatnich zwyzek i ich zwigzek z pozycjonowaniem sie graczy pod koncéwke roku i oczekiwane
wzrosty na przetomie grudnia i stycznia. W naszej opinii sierpniowo-pazdziernikowe fale spadkowe
zwyczajnie sprzyjaja wystapieniu klasycznej anomalii kalendarzowej i rozegraniu rajdu Swietego
Mikotaja. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢é scenariusza, w ktérym rynki nie ugrajg juz niczego
znaczgcego do korica grudnia, ale na chwile obecng scenariuszem bazowym pozostaje kontynuacja
listopadowych wzrostéw i jednak préba powrotu gtéwnych srednich w rejony, na ktérych wyczerpaty
sie tegoroczne fale wzrostowe. W praktyce méwimy o powrocie na szczyty hossy i zamknieciach roku
w poblizu rocznych maksimow.
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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 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 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.



