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Fed odporny na presje

W zakoniczonym tygodniu uwaga globalnych rynkéw akcji zostata skupiona na
posiedzeniu FOMC, ktére byto jednym z najbardziej wyczekiwanych wydarzen
marca. Spotkanie amerykanskich wtadz monetarnych miato odby¢ sie w kontekscie
ruszajgcego do dziatania programu stymulujgcego nowego rzadu i coraz lepiej
rozwijajgcego sie programu szczepien w USA, ktéry w czesci stanéw znalazt sie w
fazie niemal petnego dostepu do szczepionek dla wszystkich chetnych powyzej 16
roku zycia. W istocie mtodsi nie mogg by¢ szczepieni raczej z powoddéw formalnych
— zgody na szczepienia dzieci — niz z braku dostepnych szczepionek. Nikt nie
oczekiwat, iz Fed dokona korekt w polityce monetarnej i kluczem do interpretacji
posiedzenia oraz komunikatu FOMC musiaty by¢ prognozy ekonomiczne w oparci o
zmienne, ktérych Fed zwyczajnie nie miat w trakcie projektowania uktadu sit w
gospodarce w pofowie grudnia, kiedy posiedzenie FOMC konczyto sie tez
publikowaniem prognoz gospodarczych. Oczekiwana zmiana w akcentach byita
najwazniejszym elementem dla rynkdw, ktére w ostatnim czasie pozycjonowaty sie
pod szybsze od oczekiwan podwyzki ceny kredytu i straszyty gietdy akcji wieksza
atrakcyjnoscig dtugu.

Zgodnie z oczekiwaniami cztonkowie FOMC w swoich prognozach ekonomicznych
dostrzegli przestan do szybszego wzrostu gospodarczego, mniejszego bezrobocia,
ale pozostali raczej niewzruszeni zamieszaniem na rynku dtugu. W sytuacji, w ktorej
Fed miatby zgasi¢ presje z tej czesci rynku na gospodarke, cztonkowie FOMC
podeszli do tematu witasciwie bez emocji, a szef Fed na konferencji prasowej
podkreslit, iz wszyscy powinni mie¢ swiadomos$¢ o prognostycznym charakterze
publikowanych oczekiwan cztonkéw FOMC. Dla Rezerwy Federalnej oczywistym
pozostaje, iz jeszcze przez kwartaty gospodarka bedzie potrzebowata wsparcia luzna
politykag monetarng, a jakiekolwiek zmiany w cenie kredytu czy programie
luzowania iloSciowego sg — odpowiednio — bardzo odlegty i odlegtg przysztoscia.
Inaczej méwigc Fed nie rzucit rynkom zaniepokojonym wzrostem rentownosci dtugu
innego kota ratunkowego niz zachowanie spokoju, jesli nie zignorowanie
zamieszania, ktére w ostatnich tygodniach przetozyto sie na stosunek do ryzyka i
nerwowe zachowania inwestoréw na gietdach akgji.
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W naszej opinii rynek przesadnie traktuje wzrost rentownosci dtugu. Analogiczne
sytuacje mialy miejsce po kryzysie finansowym i nie zakonczyto to hossy.
Poprzednig hosse zakonczyt dopiero kolejny kryzys. W istocie wzrost rentownosci
dtugu mozna traktowaé jako sprzyjajgcy korygowaniu przesadnych wycen w czesci
sektoréw i bardziej zréwnowazonemu utozeniu sit na rynkach. Konsekwencjg juz
jest wieksza atrakcyjnosci spotek cyklicznych, a mniejsza wzrostowych, ktdre byty
najwiekszym beneficjentem Swiata pandemicznego. Ponadto, nie mozna
zapominaé, iz Fed ma w arsenale narzedzia pozwalajace odnies¢ sie do wzrostu
rentownosci dtugu w postaci skorygowania programu luzowania ilosciowego tak, by
jeden lub drugi segment rynku nie stat sie kontrproduktywny dla luznej polityki
monetarnej, ktérej gtéwnym celem jest jednak tani kredyt i przymuszenie
podmiotéw gospodarczych do inwestowania, kupowania i generalnie rozkrecania
popytu w gospodarce. Dlatego zalecamy powielenie w strategiach rynkowych
zesztotygodniowego podejscia Fed i czekanie na znalezienie przez akcje i dtug
nowego poziomu rownowagi.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 wskazarn konfliktow interesow” 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnosc. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 sporzqdzania 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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