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Globalne ochtodzenie nastrojow

W zakonczonym tygodniu cen akcji na s$wiatowych rynkach zostaty poddane
solidarnej presji spadkowej. Niemal wszystkie zmienne graty w podazowym obozie.
Efektem jest solidarny spadek najwazniejszych s$rednich i przeceny, ktére
sygnalizujg powrdt do gry w ramach uktadéw obserwowanych w dwdch pierwszych
tygodniach lutego. Dwoma najwazniejszymi impulsami byly jastrzebie wystgpienie
nowego szefa Rezerwy Federalnej w amerykanskim parlamencie oraz zapowiedz
wprowadzenia cet na stal i aluminium przez prezydenta Trumpa (oraz zwigzane z
tym retorsje ze strony innych panstw). Postrzegane jako szkodliwie zmienne trafity
na rynki w kontekscie relatywnie pustego kalendarium makro lub danych, ktére
wzmacniaty rynkowe obawy przed koricem obecnego cyklu gospodarczego.

W trakcie tygodnia inwestorzy musieli odniesc¢ sie rowniez do stabych danych makro
z Japonii, ktére zwykle nie wzbudzajg wiekszych emocji, ale tym razem zostaty
uzupetnione sygnatami z banku centralnego. Szef Bank of Japan powiedziat, iz rok
2019 moze by¢ poczatkiem korca programu luzowania iloSciowego, co wpisato sie
w obecne juz na rynkach sygnaty z waznych bankdéw centralnych. W istocie Fed,
Bank Anglii, Bank Japonii i Europejski Bank Centralny wysytajg teraz na rynki
solidarnie brzmigce sygnaty o szybkim koncu ery taniego pienigdza. W zarysowanym
uktadzie sit zmianie ulega postrzeganie danych makro zgodnie z modelem
obserwowanym na pierwszych sesjach lutego, gdy inwestorzy zinterpretowali dane
z amerykanskiego rynku pracy jako zbyt dobre.

Amerykanscy komentatorzy zdazyli juz opisa¢ obecny uktad sit schematem, w
ktorym zte dane sg zte, a dobre dane sg rowniez zte. Pierwsze straszg bowiem
finalng faza obecnego cyklu gospodarczego, a drugie zacie$nieniem w polityce
monetarnej, ktdre przybliza moment zakonczenia obecnego cyklu gospodarczego
poprzez zabiegi chtodzgce gospodarke i ograniczajgce presje inflacyjng. Niezaleznie
od tego, na ile powyzszy opis dobrze oddaje trwajg zmiane w ukfadzie sit i
nastrojéw na rynkach, a nie tylko dorabia teorie do krétkookresowych wydarzen
gietdowych, poczatek lutego i poczatek marca wskazujg, iz nastroje ulegty
osfabieniu. Inwestorzy majg problem z jednoznacznym zinterpretowaniem
wydarzen rynkowych oraz danych gospodarczych i reagujg ucieczka od ryzyka.
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Bez watpienia nie pomagajg wysokie wyceny, ktore dzieki spadkowi z ostatniego
miesigca zostaty obnizone, ale rynki cofaty sie z wysokich putapéw, wiec nawet
kilkunastoprocentowe przeceny nie uatrakcyjnity wycen na tyle, by kupujacy zdotali
wyhamowa¢ korekty. W biezgcym tygodniu gietdy czeka kolejne spotkanie z
waznymi danymi makro, z ktérych kluczowymi beda odczyty z amerykanskiego
rynku pracy. Lutowy impuls spadkowy byt zwigzany z publikacja danych
styczniowych w USA i w obecnym uktadzie sit dane Departamentu Pracy s3
najbardziej oczekiwanym raportem poczatku marca. Mocne odczyty ustawig rynek
na kursie kolizyjnym z marcowym posiedzeniem Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku i posrednio przetoza sie réwniez na relacje dolara z innymi walutami oraz
rentownos$¢ dtugu.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdzZ. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjg handlowg w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzgdzenia 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg odpowiedzialnosci 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 stanowiq 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 sporzgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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