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Rynki zagraniczne: Inflacja podnosi apetyt na ryzyko (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien jednego wydarzenia i reakcji na jedno wydarzenie — odczyt
amerykanskiego wskaznika inflacji. Spadek szeroko liczonego wskaznika CPl w pazdzierniku do 3,2
procent rok do roku i zerowy wzrost inflacji miesigc do miesigca zostaty przyjete witasciwie
euforycznie. Rynki akcji skoczyty na poétnoc, rentownosé dtugu spadta, dolar poszukat ostabienia, a
surowce zwyzek. Finalnie okazato sie, ze wtorkowe reakcje przesadzity o obrazie catosci tygodnia, bo
przed i po danych zmiennosci byto radykalnie mato. W istocie, rynki zagraty tydzien w modelu
czekanie na dane — reakcja na dane — i czekanie na kolejne dane. Zachowanie gietd potwierdzajg
zmiany indekséw na sesjach wtorkowych wobec zmian w perspektywie tygodniowej. Na Wall Street
tygodniowa zwyzka DJIA o 1,94 procent zostata zbudowana gtéwnie na wtorkowym ruchu o 1,43
procent. Najmocniej wida¢ to w przypadku Nasdaga Composite, ktéry wtorkowym wzrostem o 2,37
procent ustalit tygodniowg zwyzke o doktadnie 2,37 procent. Wreszcie S&P500 zyskat we wtorek 2,68
procent przy tygodniowym wzroscie 2,24 procent. Analogicznie uksztattowata sie sytuacja na rynkach
europejskich, gdzie tylko we wtorek zwyzka niemieckiego DAX-a wyniosta 3,05 procent przy wzroscie
w skali tygodnia o 4,49 procent, gdy francuski CAC wzrdst w skali tygodnia o 2,68 procent gtéwnie
dzieki wtorkowemu skokowi na pétnoc o 2,85 procent. Nie ma zatem watpliwosci, iz to byt tydzien
jednej zmienne;.

Z perspektywy konca tygodnia widaé¢ jednak, iz dla rynkédw akcji sama reakcja na dane byla
zakotwiczona w reakcji innych rynkéw. Pierwszym i najwazniejszym byt rynek dtugu, ktéry ogladany
przez pryzmat rentownosci benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich rzagdu USA znalazt sie na
poziomie najnizszym od drugiej potowy wrzesnia. W istocie w pigtek rentownos¢ amerykanskiego
dtugu spadta do 4,37 procent, gdy jeszcze w drugiej potowie pazdziernika szybowata powyzej
psychologicznej bariery 5 procent. Drugim elementem, ktéry ksztattowat nastroje na rynkach akcji,
byty wyceny zmian w polityce Fed na kolejnych posiedzeniach FOMC. Z radaru spadly wyceny
kolejnej podwyzki stop procentowych, a szacunki terminu pierwszej obnizki zostaty przesuniete na
maj 2024 roku. W istocie, na rynku Fed Funds Futures — wedle szacunkéw CME FedWatch Tool —
wycena prawdopodobieristwa pierwszej obnizki ceny kredytu na marcowym posiedzeniu FOMC siega
juz 30 procent przy wycenie braku zmiany na 70 procent. Niemniej, przesuniecie w nastrojach nalezy
uznac za radykalne, bo jeszcze niedawno rynek oczekiwat pierwszej obnizki ze strony Fed dopiero na
starcie Ill kwartatu przysztego roku, gdy w zakorczonym tygodniu zaczat wycenia¢ scenariusz
poczatku nowego cyklu w polityce monetarnej na koncéwke | kwartatu. Co waine, zmiana
podyktowana jest raczej postrzeganiem trendu inflacji, a nie scenariusza zaktadajgcego recesje. Rynki
stale grajg bowiem scenariusz miekkiego lgdowania gospodarki amerykanskie;j.

W zarysowanym uktadzie sit wzrost apetytu na ryzyko jawi sie jako zrozumiaty i w petni wtasciwie
ttumaczy zachowanie rynkéw akcji w minionym tygodniu. W biezgcym cieniem na rynkach potozy sie
czwartkowe Swieto Dziekczynienia w USA, ktéry pozbawi $wiat przewodnika juz wiasciwie w $rode,



bo pigtkowe sesje na Wall Street bedg tradycyjnie skrécone i zostang zagrane w kontekscie
zredukowanej ptynnosci i niskich wolumendw. W kolejnych tygodniach nalezy liczy¢ sie z uktadem sit,
w ktdrym zarysowany wyzej optymistyczny scenariusz wobec polityki Fed, trendu inflacji i uktadu sit
w gospodarce amerykanskiej bedzie wystawiany na préby przez kolejne dane makro, wypowiedzi
przedstawicieli Fed i generalnie alternatywne scenariusze rynkowe i gospodarcze. Niemniej, nie
mozna réwniez zapominac¢ o fakcie, ze to do inwestorow bedzie nalezata decyzja, jak czyta¢ nowe
zmienne. Po ostatnim tygodniu model im lepiej tym gorzej — w ktérym dobre dane makro straszyty
kolejnymi podwyzkami ceny kredytu przez Fed — zostat jednak zastgpiony przez model im lepiej, tym
lepiej, w ktédrym dobre dane makro czytane sg przez pryzmat zatozenia, iz inflacja spada mimo dobrej
kondycji rynku pracy i dobrej kondycji gospodarki w catosci. Inwestorzy bedg tez pamietaé, iz po
Swiecie Dziekczynienia rynki realnie wchodzg juz w okres przedséwigteczny, a gracze w faze
pozycjonowania sie pod Rajd Swietego Mikofaja, ktéry na Wall Street oznacza okres zwyzek cen
miedzy $wietami Bozego Narodzenia i pierwszymi sesjami nowego roku.
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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 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 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 starannoscig oraz rzetelnosécia. 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.



