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Rynki zagraniczne: Dobry grudzien na radarze (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien listopada na $wiatowych rynkach byt podkresleniem doskonatej postawy gietd w
catym miesigcu. Zwyzki poszczegdlnych indeksdw byty mniejsze lub wieksze, ale w kazdym wypadku
przetozyly sie na najlepsze miesigce Srednich od roku lub przeszto roku. Finalnie S&P500 zyskat w
listopadzie 8,9 procent, gdy Nasdaq Composite wzrdst o 10,7 procent przy zwyzce DJIA o 8,8 procent.
W przypadku rynkéw europejskich do odnotowania sg min. wzrosty niemieckiego DAX-a o 9,5
procent i francuskiego CAC o 6,2 procent. Dobra postawa gietd w ostatnim tygodniu listopada stale
byta budowana na oczekiwaniach wobec zmian w polityce Fed i spadku rentownosci diugu. W
przypadku Fed na radar inwestorow wkroczyty skrajnie optymistyczne scenariusze w postaci
pierwszej obnizki ceny kredytu juz na marcowym posiedzeniu FOMC i cykl pieciu obnizek stép
procentowych w 2024 roku. W przypadku dtugu finatowy tydzien listopada przetozyt sie na rajd
popytu — i zwigzane z tym spadki rentownosci — jakich nie byto na rynku czasami od lat
osiemdziesigtych XX wieku. Tylko w przypadku benchmarkowych papieréw dziesiecioletnich rzadu
USA w pigtek rentownosc¢ spadta ponizej 4,2 procent, gdy w potowie pazdziernika przekraczata
psychologiczng bariere 5 procent. Sumujac, pigtkowe wejscie w finatowy miesigc roku zostato
zagrane na bazie zmiennych, ktére zdominowaty zakoriczony wtasnie miesigc.

Uwzgledniajac zarysowany wyzej uktad sit nalezy odnotowac, iz nadzieje rynkédw akcji nie byty
budowane tylko na grzgskim gruncie. Odczyty makro z USA generalnie potwierdzajg oczekiwania
inwestorow, iz Fed bedzie miat przestrzen do obnizek ceny kredytu. Inflacja spada, wzrost
gospodarczy pozostaje na tyle solidny, iz stale moze by¢ grany scenariusz miekkiego lgdowania, a
wiec sprowadzenia inflacji do celu Rezerwy Federalnej bez pchniecia gospodarki w recesje. W
biezgcym tygodniu ukfad sit moze zosta¢ wzmocniony danymi z rynku pracy w USA, ktére podkreslg
znane juz z poprzedniego miesigca przesuniecie liczby kreacji etatdw ponizej bariery 200 tys. i wzrost
stopy bezrobocia w okolice 3,9 procent, gdy przed szesScioma miesigcami dane pokazywaty poziom
3,4 procent. Publikowane w pigtek dane stale mogg wydawad sie mocne, ale sumujg sie w obraz
rynku pracy, ktéry przestaje by¢ tylko rynkiem pracobiorcy i redukuje presje ptacowa sprzyjajaca
wzrostowi inflacji. Efektem powinno by¢ podkreslenie znanego inwestorom faktu, iz niezaleznie od
tego, co powiedzg przedstawiciele Fed, amerykanski bank centralny jest juz na $ciezce prowadzacej
do rozpoczecia nowego cyklu w polityce monetarnej. W praktyce gra nie ogniskuje sie juz wokodt
watpliwosci, czy kolejnym krokiem bedzie obnizka stop procentowych, ale kiedy dojdzie do pierwszej
obnizki.

Prognozy na przyszty rok jawig sie jako wazne $redniookresowo. W istocie gracze instytucjonalni juz
muszg pozycjonowac sie pod to, jak rynki akcji bedg wygladaty w perspektywie kolejnych kilku
kwartatéow, a nawet w koricéwce przysztego roku. W tym uktadzie sit dominuje oczekiwanie na wzrost
zyskdw, rowniez poza Wspaniatg Siddemka firm z branzy technologicznej (Apple, Microsoft,
Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta Platforms i Tesla). Jednak wczesniej rynki majg do rozegrania



koricéwke roku i tzw. rajd Swietego Mikotaja. W tym kontekscie doskonaty, ostatni miesigc moze
jawié sie jako utrudniajgcy zwyzki indeksdw, zwtaszcza spektakularne, ale historia pokazuje, iz dobry
listopad byt zwykle fundamentem pod dobry grudzied. W praktyce nie mozna wyklucza¢ scenariusza,
w ktérym po ptytkich korektach — moze nawet konsolidacjach — indeksy ruszg do dalszych zwyzek i w
wiekszosci przypadkéw zamknat grudzied na rocznych maksimach, co w czesci przypadkéw bedzie
oznaczato ledwie maksima hossy, a w innych nawet nowe, historyczne rekordy. Nawet jesli do korica
grudnia nie pojawi sie juz wiele wiecej niz udato sie ugra¢ w perspektywie year-to-date do konca
listopada, to inwestorzy i tak bedg mogli uznaé rok za udany i — co wazne — za pierwszy rok nowej
hossy, ktére w przesztosci bardzo rzadko trwaty ledwie cztery czy pie¢ kwartatow.
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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 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.



