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Fed juz nie straszy

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, ktdry dla wielu graczy moégt byé
zaskakujacy. Po zderzeniu z jastrzebimi sygnatami ze strony Rezerwy Federalnej w
tygodniu poprzednim, w witasnie zakonczonym wiekszos¢ indekséw zanotowata
dynamiczne zwyzki. DJIA, Nasdag Composite, S&P500 i DAX — a wiec koszyki
symboliczne dla najwazniejszych rynkéw — wzrosty na czterech z pieciu sesji
tygodnia, a pojedyncze rozdania spadkowe miaty w sobie wiecej odpoczynku i
konsolidacji niz jakiejS powaznej korekty. Dodatkowo, indeksy amerykanskie
Nasdaq Composite i S&P500 wykreslity nowe historyczne maksima, gdy DJIA i DAX
flirtowaty z poziomami najwyzszymi w historii. Bilansem jest catkowite przykrycie
tygodnia poprzedniego i zamazanie wrazenia, iz Fed swoimi jastrzebimi sygnatami
na temat zmian w polityce monetarnej zaszkodzi gietdom i pchnie rynki w
powazniejsze korekty. Patrzac z dzisiejszej perspektywy owg korektg mogly byc
poprzednie tygodnie, ktére skonczyty sie dla DJIA najwiekszym spadkiem od
pazdziernika 2020 roku, a w przypadku S&P500 najmocniejszym od lutego 2021
roku. Z obowigzku nalezy odnotowac, iz DJIA odrobit strate w catosci i zanotowat
najlepszy tydziern od marca.

Zwolennicy szukania przyczyn radykalnego odwrdcenia nastrojow wobec polityki
Fed nie bedg mieli zadnego problemu w znalezieniu zwrotu w samych sygnatach ze
strony przedstawicieli Rezerwy Federalnej. W istocie, tydzien zostat zdominowany
przez wystgpienia i wypowiedzi cztonkéw FOMC, z ktérych na plan pierwszy wybity
raczej sygnaty gotebie niz jastrzebie, cho¢ nie brakowato réwniez jastrzebich. Rynek
wybrat jednak szklanke w potowie petng i zignorowat ostrzenia o mozliwej zmianie
w programie luzowania ilosciowego na wrzesniowym posiedzeniu FOMC. Naprawde
jednak, zesztotygodniowe reakcje miaty w sobie wiecej spokojnego przyjrzenia sie
sygnatom z posiedzenia FOMC niz jakiejs pojedynczej zmiennej negujgcej wymowe
komunikatu i prognoz gospodarczych Fed. Niezaleznie od tego, jak jastrzebia bedzie
Rezerwa Federalna w swoich sygnatach stale moina pozycjonowac sie pod
kontynuacje wzrostu gospodarczego, ktérego dynamike Fed moze chcie¢
skorygowa, ale nie zmieni¢ w recesje. Stagd obserwowane na rynku konsekwencje
przesunie¢ kapitatow ze strony spétek cyklicznych w strone np. wzrostowych i
wieksza akceptacja dla ryzyka przy mniejszej atrakcyjnosci sektora value.
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W zarysowanym uktadzie sit powiedzenie, iz rynek otrzgsnat sie z szoku
wywotanego jastrzebim posiedzeniem FOMC moze by¢ przesadzone, ale bez
watpienia miniony tydzien wskazuje na odpornos¢ rynkdw na potencjalny zwrot w
polityce monetarnej. W naszej opinii stale mozna jednak méwi¢ o powrocie do
status quo granego przed czerwcowym posiedzeniem FOMC niz o jakim$ nowym
uktadzie sit. Wzrosty z pierwszych miesiecy roku uwzglednity w cenach
optymistyczne scenariusze zwigzane z otwarciami gospodarek i zmienity sie w
oczekiwanie na nowe tresci. Kilkunastotygodniowe konsolidacje sg konsekwencjg
tego czekania. Po odliczeniu czerwcowego posiedzenia FOMC uwaga i nadzieje na
wyrwanie rynkéw z konsolidacji przesuwajg sie na sezon wynikéw kwartalnych,
ostatnie oczekiwane wydarzenie przed okresem wakacyjnego wyciszenia. W
zarysowanym uktadzie nie mozna wyklucza¢ scenariusza — w istocie nalezy
traktowaé jako najtatwiejszy do rozegrania — w ktérym rynki nie ugrajg wiele do
konca Il kwartatu i wrécg do czytelniejszym trendéw dopiero dzieki
pozycjonowaniu sie pod koncéwke roku. Ewentualne korekty warto traktowac jako
okazje do zakupdw, a kontynuacje zwyzek jako przywilej trzymania sie trenddéw
wzrostowych.

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 rekomendujqgcych 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
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 warunkéw 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 wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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