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Rynki zagraniczne: Ryzyko geopolityczne straszy na rynkach (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji musiaty operowa¢ w kontekscie skumulowanych
zmiennych, ktére w ostatnim czasie straszyly popyt. Pierwszg byfa amerykanska inflacja i jej
konsekwencje w postaci wzrostu obaw przed agresywng polityka amerykanskiego banku centralnego.
Najwyzszy od dekad odczyt inflacji CPl w USA wymieszat sie z wypowiedziami przedstawicieli Fed o
potrzebie szybkiego podniesienia ceny kredytu. Na plan pierwszy wybit sie gtosujgcy cztonek FOMC i
jeden z szeféw regionalnego oddziatu Rezerwy Federalnej méwigcy, iz widzi potrzebe podniesienia
stép procentowych w marcu o 50 punktéw bazowych i kredyt drozszy juz w lipcu o 100 punktéw
bazowych. Za Jamesem Bullardem poszli amerykanscy analitycy, ktérzy oczekujg juz nie czterech
podwyzek stép procentowych do konca roku, ale siedmiu. Przy standardowej $ciezce oznaczatoby to,
iz stopy procentowe w koncéwce roku bedg wyzsze o 175 punktéw bazowych. Drugg zmienng byty
sygnaty z USA, iz wojna miedzy Rosjg i Ukraing moze zacza¢ sie w perspektywie kilki dni, a nie
tygodni. Ostatni element przesadzit o wyniku sesji pigtkowych o obrazie tygodnia w USA. W istocie
pigtkowy spadek S&P500 o 1,9 procent spowodowal, iz indeks zakonczyt tydzien stratg o 1,8 procent.
Podobnie zachowaty sie indeksy DJIA i Nasdag Composite, gdy Srednie europejskie nie zdazyty
zareagowac na trzy godzinng, pigtkowa wyprzedaz na Wall Street i zakonczyty tydzien wzrostami.

Z perspektywy konca tygodnia do odnotowania jest, iz indeksy w USA zdotaty szuka¢ zwyzek mimo
zamieszania wokét Fed. Dopiero perspektywa wojny w Europie pchnefa indeksy w dynamiczng
przecene, co wskazuje, iz zamieszanie wokdét zmiany w polityce Rezerwy Federalnej na bardziej
jastrzebig jest w czesci wycenione przez gietdy, a gracze od tygodni majg Swiadomosé nadchodzgcych
ruchow. W istocie, zgodnie z modelem wyprzedzania wydarzen przez rynki w perspektywie kilku
tygodni czy miesiecy materializujgca sie wtasnie zmiana w polityce Rezerwy Federalnej zaczeta byc
wyceniania przez indeksy — zwtaszcza Nasdaga Composite — juz w listopadzie. Wéwczas amerykanski
rynek technologiczny zaczat pozycjonowac sie pod redukowanie programu luzowania ilosSciowego
oraz podwyzki stop procentowych za kilkanascie tygodni. Oczywiscie nie wszystko zostato wycenione,
bo polityka Fed jest dzi$s budowana na danych makro, ale dzisiejsze zachowanie gietd mowi wiecej o
tym, czego inwestorzy oczekujg za dwa lub trzy kwartaty niz za dwa lub trzy tygodnie. W takim ujeciu
czes¢ graczy pozycjonuje sie pod nowy uktad sit w gospodarce w korcéwce roku, kiedy Fed swoimi
dziataniami wygasi jednak dynamiczny wzrost inflacji, a popandemiczny ukfad sit w gospodarce
ztagodzi napiecia inflacyjne, ktére — warto podkresli¢ — sg jednak w duzej czesci pochodng zapchania
sie fancuchéw dostaw i wzrostu cen wrazliwych na efekty pandemii.

Pomijajac zamieszanie wokdt wojny Rosji z Ukraing oraz wzrost napiecia geopolitycznego, ktoéry
zawsze przynosi reakcje typu risk off, zeszty tydzien wskazuje, iz rynki jednak stale operujg w modelu
kontynuacji hossy i kupowania dotkéw. Oczywiscie wojna na Ukrainie bytaby przyjeta wyprzedazg i
ucieczkg w strone bezpiecznych aktywodw, ktére zaszkodzityby akcjom, ale bez tego elementu
zachowanie gietd wskazuje, iz inwestorzy oczekujg jednak powrotu rynkéw do scenariuszy



wzrostowych. Z perspektywy strategii budowania swojej obecnosci na gietdach zagranicznych
zachowanie gietd plus zredukowane spadkami wyceny — zwtaszcza amerykanskich spoétek
technologicznych — jawig sie jako wskazania, iz hossa nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa. W
biezgcym tygodniu warto oczekiwac handlu zdominowanego przez zmiennos$¢ znang z poprzedniego
tygodnia i podporzgdkowanego tematom inflacji w USA, polityce Fed i wreszcie napieciu na linii
Rosja-Ukraina. Odczyt inflacji PPl w USA i protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC bedg zapewne
walczyty o uwage z festiwalem prognoz na temat polityki Fed. Wojna Rosji z Ukraing jest stale
niewiadomg, ale akurat ryzyka z nig zwigzane s3 ciggle wieksze dla gietd europejskich niz
amerykanskich.
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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 przepiséow ,, 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.



