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Zwrot w polityce Fed

Globalne rynki akcji majg za sobg jeden z najwazniejszych tygodni konczacego sie
kwartatu. Spotkanie z czerwcowym komunikatem Fed odbito sie szerokim echem na
wielu rynkach — od akgji, przez dtug, surowce po waluty — i zdominowato koncéwke
tygodnia odpowiedziami na umocnienie dolara. W istocie zachowanie gietd nalezy
podzieli¢ na uwzglednienie w cenach jastrzebiego komunikatu FOMC i poprawke ze
strony James Bullarda, ktdry nie tyle ostrzegt przed zaciesnieniem w polityce
monetarnej w USA, ale dat do zrozumienia, iz poczatek zaciesnienia miat juz
miejsce. Efektem byto umocnienie dolara, ktére rozlato sie na rynki surowcowe i
akcyjne oraz spadki cen akcji na fali pozycjonowania sie inwestoréw pod wolniejszy
wzrost gospodarczy. Stad — zaskakujaca dla czesci inwestorow - gorsza postawa
spotek cyklicznych i lepsza technologicznych, ktére w ostatnim czasie przegrywaty z
cyklicznymi. Pochodng byta stabsza postawa amerykanskiego indeksu DJIA, ktory w
skali tygodnia stracit 3,4 procent przy znacznie skromniejszym cofnieciu Nasdaqga
Composite o 0,3 procent. Echem tego samego mechanizmu byto cofniecie
surowcow i spotek surowcowych, a takze o mniejszej i sredniej kapitalizacji, ktére
uznaje sie za wrazliwsze na dynamike wzrostu gospodarczego.

Rynkowi statystycy zdazyli juz policzy¢, ze DJIA ma za sobg najgorszy tydzien od
pazdziernika 2020 roku, a S&P500 spadt najmocniej od lutego 2021 roku i wtasnie
przesuniecia pozwalajg okresli¢ tydzien jako jeden z najwazniejszych w ostatnim
czasie. Po okresie flirtu z rekordami wszech czaséw i ptaskiego handlu na gietdy
zawitata korekta, ktére byta potrzebna, ale gracze nie potrafili znalez¢ dla spadkéw
jakiegos$ uzasadnienia. Impuls przyszedt ze strony banku centralnego w USA, ktory
wystat na rynki impuls korekcyjny i pozwolit indeksom na wyrwanie sie z trendéw
bocznych. W istocie amerykanski indeks S&P500 wisiat w trendzie bocznym
wiasciwie od potowy kwietnia. W przypadku niemieckiego DAX-a zawieszenie
trwato nieco krocej, ale grany byt ten sam scenariusz z kosmetycznym
poprawianiem poprzednich rekordéw bez powaznego odejscia na pétnoc. Sygnaty
ze strony Fed o nadciaggajacej zmianie w polityce monetarnej pozwolity na wyrwanie
rynkdw z zamrozenia i wzrost zmiennosci, ktére zdajg sie sprzyja¢ zmianom w
portfelach i korektom indekséw zawieszonych w kilkutygodniowych Ilub
kilkunastotygodniowych trendach bocznych.
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Z perspektyw S$redniookresowych i dtugookresowych strategii rynkowych
zesztotygodniowe spadki i korekty kondycji poszczegdlnych sektoréw nalezy uznaé
za zdrowe i sprzyjajace trendom wzrostowym. Gietdom nalezaty sie nowa dawka
zmiennosci, jak i korekty oraz impuls, ktéry wyrwie indeksy z uspienia i dryfu
obserwowanego witasciwie od spotkania z wynikami spétek za | kwartat 2021 roku.
W tym kontekscie warto pamietac o zblizajagcym sie spotkaniu z sezonem publikacji
raportéw za Il kwartat biezacego roku, ktore bedzie ostatnim waznym wydarzeniem
na gietdach przed wejsciem w okres sierpniowego, wakacyjnego spadku aktywnosci.
Korekty i wczesniejsze trendy boczne sprzyjajg pozytywnym zaskoczeniom ze strony
spotek. W naszej opinii niezaleznie od wymowy raportéow potencjalne przeceny
beda okazjami do zakupdw i pozycjonowania sie pod kontynuacje rynku byka w
uktadzie sredniookresowym. W prognozach Fed, ktére tak wystraszyty inwestorow
zmiang w polityce monetarnej, byly réwniez prognozy kontynuacji wzrostu
gospodarczego w kolejnych 10 kwartatach i wfasnie ten element pozwala ze
spokojem patrze¢ na przyszto$¢ gietd. Zmiana w polityce Fed bedzie odczuwalna i
wymusi howg réwnowage na gietdach, ale nie zabije wzrostu gospodarczego, od
zawsze najwazniejszego gwaranta hossy.

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 intereséw 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
publikacjq 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
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 ponoszq 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 powstafe 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 instrumentéw bazowych instrumentow pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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