21.02.2022

B@S ‘ DOM MAKLERSKI
BANKU OCHROMNY SRODOWISKA S.A.
Rynki zagraniczne: Ukraina i Fed w centrum sceny (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na rynkach akcji daje sie podzieli¢ na dwie czytelne fazy. W pierwszej gracze
szukali odbi¢ po spadkach i emocjach poprzedniego tygodnia, by w drugiej skupi¢ sie na powrocie
obaw o zamieszanie na Ukrainie. Doniesienia z skonfliktowanych z rzadem w Kijowie regionéw na
wschodzie kraju pchnety rynki w spirale spadkdéw i gre od kolejnej depeszy do kolejnej depeszy.
Inwestorzy odpowiadali gtéwnie na impulsy spadkowe i sesje — zwfaszcza czwartkowe — zostaty
zdominowane przez spazmatyczne skoki na potudnie i okresy konsolidacji. Bilansem jest solidarny
spadek najwazniejszych indekséw i skorelowana przecena na najwiekszych rynkach. Patrzac jednak
na potozenia indekséw na tle tegorocznych minimoéw i odbi¢ po styczniowych przecenach wiekszo$é
$rednich stale lokuje sie nad styczniowymi dotkami i pozostaje zawieszona w konsolidacjach, ktére
pojawity sie juz w koncowce stycznia. Nie ma watpliwosci, iz zmienno$¢ pozostata wysoka, a nawet
zostata podniesiona, ale nowa fala awersji do ryzyka nie przetozyta sie — przynajmniej na chwile
obecng — na kreslenie nowych dotkdéw korekt, w jakich znajdujg sie dzi$ indeksy najwazniejszych
rynkéw na Swiecie. W skrdcie rzecz ujmujac tydzien zostat zdominowany przez emocje wokét
Ukrainy, ale rynkom nie przynidst wiele nowych tresci.

Drugim tematem, ktorym zyli inwestorzy byt problem inflacji i zmian w polityce bankéw centralnych.
Na plan pierwszy wybita sie Rezerwa Federalna, ktdra publikujgc protokoty z ostatniego posiedzenia
FOMC dotozyta inwestorom raczej pytan niz odpowiedzi. Rynki operujgce w przekonaniu, iz w marcu
Fed podniesie skokowo cene kredytu o 50 punktdw bazowych, odczytaty FOMC minutes jako dalekie
od jednoznacznos$ci. Przez faze szumu i przekonania o nieuchronnosci radykalnego zacie$nienia w
polityce monetarnej zaczety przebijac sie pytania o recesje wywotang przez zbyt agresywng polityke
monetarng i ryzyka przed, ktérymi stoi Fed prébujac ograniczyé wzrost cen. Polaryzacja opinii, iz
wzrostu cen nie da sie juz zatrzymac przez pchniecia gospodarki w chociaz ptytka recesje walcza dzis
ze stale obecnymi opiniami, iz inflacja jest spowodowana przez efekty pandemii i jednak zatkanie sie
tancuchéw dostaw. W drugim scenariuszu juz w drugiej potowie roku mogg pojawi¢ sie sygnaty, iz
Fed zbytnio pospieszyt sie z zaciesnieniem i — jak zwykle w przypadku bankéw centralnych — jest kilka
krokéw za sytuacjg w gospodarce. W zarysowanym uktadzie sit mozna jednak zatozy¢, iz temat zmian
w polityce Fed pozostanie z rynkami przez tygodnie i gra w zgadywanie, co zrobi Rezerwa Federalna
na kolejnym posiedzeniu FOMC bedzie standardem.

Mozna zaktadaé, iz dwa powyisze pola sit bedg wptywaty na rynki akcji w kolejnych tygodniach. W
przypadku Ukrainy programem minimum wydaje sie jakis lokalny konflikt, w ktérym Rosja nie musi
dokonac inwazji, ale moze zacheci¢ regiony skonfliktowane z rzgdem w Kijowie do polityki faktow
dokonanych. Temperatura napiecia moze zosta¢ obnizona, ale raczej nie zostanie wygaszona do zera.
W przypadku zmian w polityce monetarnej wazne bedzie to, co nie jest jeszcze wycenione. Trzeba
pamietaé, iz rynki wyceniajg zmiane w polityce Fed wtasciwie od jesieni zesztego roku i wiele



scenariuszy zostato juz uwzglednione w cenach. Starczy spojrze¢ na indeksy takie, jak Nasdaq 100,
Nasdaq Composite czy Russell 2000 — i kilka ETF-6w dedykowanych spdtkom technologicznym i
specyficznie rynkowi spétek operujgcych gtéwnie w USA — by dostrzec wiasciwie kwartat
pozycjonowania sie inwestoréw pod nowy cykl w polityce monetarnej. W istocie styczniowe dotki
jawig sie jako punkt, w ktérym wiekszos$¢ zmian w polityce Fed zostata juz uwzgledniona w cenach, a
korekta byta na tyle gteboka, by zachecaé graczy do szukania swojej szansy. Nie nalezy wykluczaé, iz
rynki pogtebig jeszcze przeceny, ale stale model kupowania na korektach jawi sie jako atrakcyjniejszy
od ucieczki przed znaczacym pogtebieniem spadkdw.
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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.



