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Rynki zagraniczne: Wyniki spétek w centrum uwagi (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji musiaty pogodzié reakcje na doniesienia z gospodarki i
dane ze spotek. W istocie w pierwszej fazie gracze byli skoncentrowani na polityce Rezerwy
Federalnej i odczytach inflacji w USA, by w drugiej przej$sé¢ do skupienia uwagi na sezonie publikacji
wynikéw kwartalnych spétek, ktory w pigtek otworzyty amerykanskie banki. Z mieszanki sprzecznych
zmiennych — i nieco zaskakujgcych reakcji inwestoréw — rynki zbudowaty tydzied skromnych zmian
gtéwnych indeksédw. Na Wall Street przesuniecia $rednich byty wiasciwie kosmetyczne. Europa nie
potrafita wyjs¢ w cienia gietd amerykanskich i podazyta sciezkg wydeptang przez USA. Bilansem jest
tydzien konsolidacyjny, w ktérym wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji w USA, ostrzezenia o mozliwej
podwyzce stdp procentowy przez Fed juz na marcowym posiedzeniu FOMC i wreszcie rozczarowanie
wynikami bankéw JPMorgan Chase i Citigroup nie przetozyty sie na ruchy zmieniajgce potozenie
indekséw i obraz nastrojow. W kontekscie bliskiej przysztosci zachowanie gietd mozna uznac raczej za
sygnat niepewnosci inwestoréw, jak bedzie wyglagdat uktad sit w koricdwce stycznia niz powazne
wskazania na temat kondycji rynkéw w catosci.

Na polu inflacyjnym rekordowe odczyty CPi PPl w USA zostaty przyjete jako wskazania, iz
amerykanska gospodarka moze miec¢ by¢ juz bliska najwyzszym odczytom tych wskaznikéw. Stad
spokojne reakcje na zesztotygodniowe dane. W przypadku stép procentowych mozna jednak moéwic
0 przymusie przeliczenia oczekiwan. W poprzedni weekend rynki pozycjonowaty sie — stale z dawka
watpliwosci - pod pierwsza podwyzke ceny kredytu w USA w koncéwce drugiego kwartatu. Na
zakonczeniu tygodnia, za sprawag wypowiedzi nowego wiceprezesa Fed, w grze byta juz podwyzika
stép procentowych na marcowym posiedzeniu FOMC. Efektem jest mocne zaakcentowanie wagi
styczniowego posiedzenia FOMC i komunikatu Rezerwy Federalnej z 26 stycznia. W praktyce
wszystkie dane makro do 26 stycznia bedg teraz czytanie w kontekscie tego, jaka bedzie wymowa
styczniowego posiedzenia FOMC, ktdrego konsekwencje pojawig sie na gietdach za niespetna 10 dni.
Nie mozna wykluczy¢, iz Fed zabrzmi jastrzebio i nawet jesli nie zapowie podwyzki ceny kredytu za
niespetna szes¢ tygodni — liczac od 26 stycznia — to moze zarysowac ostrzejszg Sciezke zaciesnienia
monetarnego, ktdrg rynki akcji i dtugu bedg musiaty uwzglednié w cenach.

Zanim jednak inwestorzy zderzg sie z potencjalnym ciggle zaostrzeniem jezyka Rezerwy Federalnej,
przed gietdami gtéwna fala raportéw kwartalnych. Po pigtkowych spadkach bankéw w USA wida¢, iz
sezon nie bedzie spacerkiem i nawet dobre raporty kwartalne nie muszg sta¢ sie zmiennymi
przektadajgcymi sie na zwyzki cen. Niemniej, to nie spétki tradycyjnej gospodarki powinny przesadzic
o tym, w jakich nastrojach beda inwestorzy za dwa tygodnie. Klucz do sezonu wynikéw i potozen
indeksdw trzymajg raczej spoétki technologiczne, ktére wchodzg w sezon publikacji raportow w
kontekscie zredukowanych wycen i korekt przekraczajgcych czasami 10 procent. Uwzgledniajgc wage
sektora technologicznego w indeksach Nasdagq Composite i S&P500 mozna zatozy¢, iz wtasnie spotki,



ktore byty liderami hossy w ostatnich latach trzymajg klucz do potozen srednich po sezonie
raportowania. W szerszej perspektywie patrzac pierwsze dwa tygodnie stycznia i nowego roku mozna
uznaé za nieco rozczarowujgce — zwtaszcza na Wall Street — ale $redniookresowy obraz pozostaje
poprawny. Na horyzoncie nie wida¢ recesji i stale bazowym scenariuszem na nowy rok jest wzrost
cen akcji i poziomy indekséw wyzsze niz na zamknieciu 2021 roku.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia 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 dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw” 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.), dale;j:
,Ustawa”, 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 odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséw ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw 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 ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 72% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

DM BOS jest firmg inwestycyjna w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



