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Do trzech razy sztuka

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w korekcyjnych
nastrojach. Trudno jednak méwié o jednoznacznej wymowie notowan na
catym Swiecie. Azja zachowywata sie nieco lepiej, ale wzrosty i spadki w
regionie budowane byty na réznych fundamentach. Rynek japonski zyskat
gtownie dzieki ostabieniu jena, a koreanski dzieki zakonczeniu procedury
odwotania prezydenta. Europie udzielaty sie nastroje korekcyjne rozlewajace
sie po Swiecie z USA, ale w regionie daleko byto do jednoznacznosci.
Spadkom cen akcji francuskich i niemieckich towarzyszyt dwuprocentowy
wzrost w Hiszpanii. Wreszcie na Wall Street, gdzie DJIA zanotowat cztery
spadkowe sesje i jedng stabilizacyjng, waznym elementem ukfadu sit byto
mocne tgpniecie cen ropy, ktérej spadek potozyt sie cieniem na rynkach
akcji. USA ma za sobg pierwszy spadkowy tydzien od dtuzszego czasu, ktory
uzupetnity zawahania indeksdw na psychologicznych barierach. Bilansem jest
tydzien, ktéry trzeba traktowacé w kategoriach wzmocnienia juz wczesniej
obecnych ostrzezen przed korektg czteromiesiecznego rajdu bykow.

Potencjalne cofniecie — nawet kilkuprocentowe — nie wydaje sie na dzis
szczegblnie grozne, a wrecz konieczne. Rynki amerykanskie mocno
przesadzity w optymizmie, ktdrego zrédet trzeba szukac raczej w nadziejach
niz naprawde twardych danych makro. Z gospodarki amerykanskiej ptyna
sprzeczne sygnaty. Czes¢ danych, jak opublikowane wtasnie raporty z rynku
pracy, potwierdzajg dobre perspektywy gospodarki, a inne sygnalizujg raczej
wzrost gospodarczy o umiarkowanej dynamice. Woreszcie blisko
dziesiecioprocentowy spadek cen ropy mozna traktowaé w kategoriach
izolowanego od otoczenia incydentu, ale tez jako ostrzezenie, iz popyt na
wazny surowiec nie chce potwierdzi¢ nadziei, iz wzrost gospodarczy
przyspieszy. Nawet wskazniki szacowanego wzrostu gospodarczego daja
sprzeczne sygnaty. Wedle jednych modeli amerykanski PKB rosnie teraz o
okoto 3 procent, a wedle innych o okoto 1 procent. W tak zarysowanym
kontekscie korekcyjne nastroje wydajg sie wiecej niz uzasadnione.

Na watpliwosci naktada sie jeszcze zblizajgce sie zderzenie rynkow z
marcowym posiedzeniem Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Rynek
Fed Funds Futures — jedno z najlepszych narzedzi prognozowania przysztych
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dziatan FOMC, nawet lepsze od przedstawicieli FOMC - szacuje
prawdopodobiennstwo marcowej podwyzki ceny kredytu o 25 punktéw
bazowych na 96 procent. Mozna wiec uznad, iz temat jest juz wyceniony, ale
nie mozna zapomina¢, iz rynki ciggle operujg w przekonaniu, iz Fed bedzie
raczej gotebi niz jastrzebi i w najlepszym przypadku oczekuja ledwie trzech
podwyzek stép procentowych do konca biezgcego roku. Jesli komunikat
FOMC bedzie zawierat ostrzezenie o czterech podwyzkach, to korekcyjne
nastroje zlejg sie z nerwowg reakcjg inwestoréw na sygnaty z Rezerwy
Federalnej. Przy okazji warto wspomnied, iz czes$¢ graczy stale wierzy w stare
rynkowe hasto, iz trzy podwyzki stop przez Fed — Srodowa moze by¢ trzecia
w serii — sg zaproszeniem do spadkow cen akgji.

Na chwile warto réowniez pochyli¢ sie nad Europa, ktéra wedle ostatnich
danych makro zaczyna wchodzi¢ na $ciezke ozywienia gospodarczego. W
przeciwienstwie do USA cykl gospodarczy jest we wczesniejszej fazie i
zasadnym jest zatozenie, iz fundamenty zaczynajg dogania¢ wzrosty cen
akcji. Problem w tym, iz na dniach gietdy regionu przejdg pierwszy test
wtasnej sity i zderzg sie z dynamika wydarzen na scenie politycznej. Zbliza sie
termin oficjalnego ogtoszenia przez Wielkg Brytanie woli wystgpienia z Unii
Europejskiej, a w Holandii odbedg sie wybory parlamentarne. Dobry wyniki
partii uznawanej za populistyczng bedzie trzecim — po Brexit'cie i
zwyciestwie Donalda Trumpa w USA — sygnatem procesow politycznych,
ktore groza ostabieniem wzrostu gospodarczego i zabiciem ozywienia w
Europie, na ktére czekano od 2008 roku. Trzy zwyciestwa populistéw i trzy
podwyzki stop procentowych w USA stanowig idealng mieszanke korekcyijng,
ktorej pojawienie sie nie bedzie zaskoczeniem, ale ktdrej dynamika pozwoli
ocenic¢ uktad sit na rynkach po czterech miesigcach hurraoptymizmu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,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 $rodkdw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$c. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku
tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informaciji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

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 instrumentdw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu.
Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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