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Rynki zagraniczne: Fundament pod dobra korncéwke roku (Komentarz tygodniowy)

W zakoriczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w cieniu Swieta Dziekczynienia w USA, ktére
tylko na Wall Street skrécito handel do trzech petnych sesji. W efekcie druga czes¢ tygodnia zostata
zagrana w kontekscie spadku aktywnosci, zredukowania zmiennosci i zwyczajnie oczekiwania na
powrdt standardowego handlu. Nie przeszkodzito to jednak w kontynuacji listopadowych zwyzek.
Tylko na Wall Street gtdéwne indeksy zyskaty od 0,89 procent w przypadku Nasdaga Composite przez
1 procent w przypadku S&P500 po 1,29 procent ugrane przez DJIA. Europa odpowiedziata miedzy
innymi zwyzkg niemieckiego DAX-a 0,69 procent i wzrostem francuskiego CAC o 0,91 procent.
Efektem solidarnych zwyzek byto przedtuzenie wzrostowych serii wspomnianych indekséw na
czwarty tydzien z rzedu. W zarysowanym kontekscie szukanie przyczyn zesztotygodniowych wzrostéow
jawi sie jako jatowe. Momentum pozostaje zwyczajnie wzrostowe i kontynuacja ruchu, ktéry trwa od
finatowych sesji pazdziernika nie wymaga niczego wiecej niz kontynuacji zwyzek w oparciu o
elementy znane w bliskiej przysztosci, ktédrymi sg nadzieje na dobrg konicowke roku i szybsze od
wczesniejszych obaw obnizki ceny kredytu przez amerykanski bank centralny.

Oczywiscie, dynamika podejscia z ostatnich tygodni i gra indeksdw o najlepszy miesigc aktualnie
granych rynkéw byka niesie ryzyko jakich$ korekt. Problem w tym, iz listopadowe zwyzki indeksow —
czasami zblizajace sie do dziesieciu procent — pojawity sie po falach spadkowych, ktére trwaty od
sierpnia do koncowek pazdziernika i potrafity zabraé indeksom po kilkanascie procent. W praktyce
wiasnie trzymiesieczne przeceny zbudowaty fundament pod oczekiwania na dobrg koncéwke roku
znang inwestorom jako rajd Swietego Mikotaja. Listopadowe rajdy popytu moga jawi¢ sie jako
utrudniajgce zwyzki w grudniu, ale rynkowi statystycy juz policzyli, iz sredni historyczny wzrost
indeksu S&P500 od Swieta Dziekczynienia do korica roku wynosi 1,7 procent, a wzrosty pojawiaty sie
w 70 procent przypadkow liczac od 1950 roku. Zmiana procentowa jawi sie jako mata, ale obejmuje
tez okresy spadkowe. Inne dane méwig, iz dobra postawa S&P500 przed Swietem Dziekczynienia
owocowata kontynuacjg zwyzek w okresie od Swieta Dziekczynienia do korica roku i $rednim
umocnieniem indeksu w tych kilku tygodniach o blisko 4 procent. Inaczej rzecz ujmujac, historyczne
analizy zachecajg do optymizmu.

W szerszej perspektywie patrzac fundamentem listopadowych zwyzek sg spadki rentownosci dtugu
oraz wyceny zmiany w polityce Fed. Jedno wigze sie z drugim, ale na rynku jest juz tylko Sladowe
oczekiwanie, iz Fed jeszcze raz podniesie cene kredytu, gdy rynek coraz mocniej bierze pod uwage
scenariusz pierwszej obnizki stédp procentowych w USA juz w marcu 2024 roku. Obok wycen
szybszego rozpoczecia nowego cyklu w polityce monetarnej przez Fed, zaczynajg tez pojawiac sie
prognozy czterech obnizek ceny kredytu, ktére — nawet w konserwatywnym dzi$ ujeciu, rozpoczete
dopiero na starcie Il kwartatu — muszg by¢ uwzglednione w strategiach akcyjnych na kolejne
dwanascie miesiecy. Inwestorzy i gietdy zwyczajnie wyprzedzajg wydarzenia w gospodarce i polityce
Fed czasami o trzy miesigce, a czasami o trzy kwartaty, ale zawsze muszg pozycjonowac sie pod



przysztos¢. W takim ujeciu, listopadowe zwyzki i ich potencjalne przedtuzenie na grudzien stajg sie
naprawde probami wyceny tego, jak bedzie wygladat uktad sit na rynkach za dwa lub trzy kwartaty. W
tym kontekscie, na dzis nie ma wiekszego znaczenie, czy Fed zacznie obnizaé stopy procentowe w
marcu czy w lipcu, wazne jest, iz rynek musi wyceniac szanse, ktére juz jest na radarze.
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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 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 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 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.



