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Przedwczesne obawy

Globalne rynki akcji majg za sobg nerwowg koncédwke miesigca, kwartatu i
pierwszej potowy roku. Na Wall Street stale straszyt duch wysokich wycen w
sektorze technologicznym. W efekcie Nasdag Composite oddat 2 procent,
gdy DJIA i S&P500, indeksy w mniejszym stopniu zdominowane przez lideréw
sektora technologicznego, spadty — odpowiednio — o0 0,2 i 0,6 procent. W
Europie presja spadkowa z Wall Street zlata sie z reakcjami inwestoréow na
sygnaty z bankéw centralnych. Szefowie Europejskiego Banku Centralnego i
Banku Anglii solidarnie zasygnalizowali, iz dalsza poprawa kondycji
gospodarek i wzrosty inflacji bedg wymuszaty zmiany w polityce monetarnej.
Efektem byt mocny wzrost rentownosci dfugu, ktory potozyt sie cieniem na
rynkach akcji i DAX oddat 3,3 procent, a CAC 2,7 procent.

Nowym elementem w uktadzie sit na rynkach akcji sg sygnaty z Europy, gdzie
konferencja szeféw bankdéw centralnych wywofata duze poruszenie na
gietdach. Z jakiego$ powodu gracze zinterpretowali wypowiedz szefa EBC w
kategoriach zapowiedzi zmiany w polityce monetarnej. Dostownie Mario
Draghi powiedziat, iz jesli gospodarka bedzie dalej odbudowata sie, to
polityka monetarna stanie sie bardziej akomodacyjna, a bank centralny
dostosuje jej parametry. Naprawde w tym zdaniu nie ma zadnego zmiennej,
na ktérej mozna szacowac termin zmiany w polityce monetarnej. Opinia jest
wiasciwie podrecznikowa. Znacznie dosadniej zabrzmiat Mark Carney z
Banku Anglii, ktéory moéwi o koniecznosci usuniecia czesci programu
stymulujgcego gospodarke.

Problem w tym, iz w Wielkiej Brytanii inflacja siegneta 2,9 procent, gdy w
strefie spadfa i jest na stale niskich poziomach. Wedle ostatnich odczytéw
CPI cofneta sie z 1,9 do 1,4 procent, gdy CPI-Core obnizyta sie z 1,2 do 0,9
procent. W strefie euro wzrost cen jest zatem daleki od celu (2 procent) i nie
ma miejsca na zmiany w polityce monetarnej. W trudniejszym potozeniu jest
Bank Anglii, ktdry musi radzi¢ godzi¢ dwie zmienne — import inflacji
powodowany stabosciag funta i zadyszke gospodarki powodowang
zamieszaniem wokot Brexitu. Rowniez w tym wypadku zasadnym wydaje sie
zatozenie, iz akcent w polityce monetarnej bedzie postawiony raczej na
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stabo$é gospodarki, ktéra w sredniej perspektywie bedzie sprzyjata
wygaszeniu inflacji, niz na przejsciowym wzroscie cen, na ktérym kontrole
ma gtownie kurs walutowy.

W zarysowanym uktadzie sit uznajemy, iz zesztotygodniowe cofniecia na
gietdach sg przejsciowe i wywotane przesadnym interpretacjami stow szeféw
bankéw centralnych. Europejskie dane na temat inflacji sg dalekie od
poziomdw, ktére pozwalatyby na zmiane w polityce monetarnej bez ryzyka
dla swiezego ciggle nowego cyklu gospodarczego. Niemniej, nerwowa
reakcja inwestorow na sygnaty z bankdéw centralnych wskazuje, iz gietdy
dojrzewajg do korekty, ktéra nie bedzie zaskoczeniem. Analogicznie do
naszych wczesniejszych interpretacji zalecamy wykorzystanie korekt do
szukania okazji w sektorach, ktdére zostang poddane presji podazy, a
zwtaszcza wsrdd tych, ktore — jak amerykanski sektor technologiczny — nie
zachecaty do zaangazowania z racji wysokich wycen.

W nowym tygodniu warto liczyé sie z nieco zaburzonym handlem, ktéry
zostanie zdominowany przez wtorkowe swieto w USA i pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Wprawdzie Europa ma w planach spotkanie z
odczytami indekséw PMI, ale to wfasnie Wall Street zachowa klucz do
nastrojow na rynkach. Z racji ostatniego skupienia uwagi na tym, co ptynie
na rynku ze strony bankieréw centralnych wydarzeniem tygodnia powinien
by¢ comiesieczny raport amerykaniskiego Departamentu Pracy. Inwestorzy
beda szukali w nim wskazéwek na temat $Sciezki zmian w cenie kredytu w
USA oraz szybkosci redukowanie sumy bilansowe] Fed, ktéra jest efektem
trzech programéw luzowania ilosciowego.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych srodkow technicznych do celdéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytacznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg 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 Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji 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 informacji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow 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 ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw 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 pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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