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Rynki zagraniczne: Wycena nowego uktadu sit (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien korygowania przecen, ktére zdominowaty notowania w
ostatnich tygodniach. Réwnowagg dla wzrostu napiecia geopolitycznego stato sie rosnace
przekonanie, iz oczekiwana s$ciezka zaciesnienie w polityce monetarnej amerykanskiego banku
centralnego przestaje by¢ aktualna. Mdwigc wprost inwestorzy zaczeli pozycjonowaé powolniejsze
podnoszenie ceny kredytu w USA i brak podwyzki stop procentowych o 50 punktéw bazowych na
marcowym posiedzeniu FOMC. Jakby to paradoksalnie nie brzmiato w obecnej sytuacji, zmiana
zwiekszyta apetyty na ryzyko i przywrécita popyt na amerykanskie spotki technologiczne, ktére rynek
od listopada wyceniat w kontekscie przesuniecia akcentéw polityce Fed na walke z inflacjg. Efekty
powrotu kupujacych amerykanskie spotki technologiczne wida¢ po zmianach procentowych
indekséw. Odbiciu przewodzit Nasdag Composite, ktéry zakonczyt tydzien zwyzky o 1,1 procent przy
wzros$cie S&P500 o 0,8 procent i skromnym, ale jednak spadku DJIA o 0,1 procent. W przypadku
rynkéw europejskich stale wazniejsze byty sentymenty regionalne i stad spadki niemieckiego DAX-a o
3,2 procent oraz francuskiego CAC o 3,7 procent. Sumujac, jesli szukaé jakiego$ wzoru w zachowaniu
gietd innego niz reakcje na konflikt w Europie, to bez watpienia jednym z gtéwnych byta skala wptywu
spotek technologicznych na indeksy.

Konflikt miedzy wielkimi producentami czesci towarédw — jak pszenica, pallad czy aluminium — nie
mogt pozostaé bez wptywu na rynki surowcowe, wiec spotki z tych sektoréw radzity sobie lepiej od
innych. Wielki amerykanski producent aluminium — spétka Alcoa — znalazta sie w pigtek na rocznych
maksimach i tylko do poczatku roku zdrozata o 26 procent, czytelnie wyprzedzajgc rynek mierzony
indeksem S&P500, ktéry spada w tym czasie o 11 procent. Podobne zachowania spotek mozna
znalez¢ w sektorach paliwowych —zwigzanych z wydobyciem i poszukiwaniem ropy i gazu — jak i
rolnych. Oczywiscie wzrosty cen notowaty tez rynki bazowe dla tych sektoréw i w przypadku
pszenicy cena kontraktéw terminowych wzrosta w tydzien o 16 procent powiekszajgc tegoroczng
zwyzke do 20 procent. Analogicznie reagowaty gaz ziemny i ropa, cho¢ w tym wypadku trudno moéwic
o jakichs nowych zaskoczeniach. Ceny ropy i gazu rosty juz wczesniej i w zakoriczonym tygodniu tylko
wzmachniaty trendy wyceniajgc nowe ryzyka. Mozna zaktadac, iz zmienne grane w tych rejonach rynku
pozostang aktualne w kolejnych kilku tygodniach, a przynajmniej do czasu, w ktérym inwestorzy
mogli bedg oszacowacé termin zakonczenia konfliktu w Europie. W tym czasie inwestujacy beda
musieli wycenia¢ kazdg informacje, co na poziomie praktycznym oznacza operowanie od impulsu do
impulsu i w warunkach podwyzszonej zmiennosci.

Jednym z nowych elementdw do wyceny juz na starcie nowego tygodnia stanie sie pakiet
wprowadzonych sankcji gospodarczych, ktdry nie pozostanie bez wptywu na cate rynki, poszczegdlne
sektory, jak i pojedyncze spoétki. Sytuacja bedzie ewoluowata kazdego dnia i kazdego dnia beda
pojawita sie nowe zmienne, na ktdére inwestorzy bedg odpowiadali adekwatnie do postrzeganych



ryzyk. Jak zawsze w przypadku kryzyséw czes$¢ spotek i sektoréw bedzie poddana wiekszej
zmiennosci, a inne pozostang relatywnie spokojne. Wazne bedzie postrzeganie przez inwestoréw
jednych rynkéw jako bardziej ryzykownych, a innych jako potencjalnie mniej narazonych na
przesuniecie sentymentow. Bazowym zatozeniem jest, iz najlepiej powinny sobie radzi¢ rynki
postrzegane jako bezpieczne przystanie. W istocie juz zesztotygodniowe zachowania gietd — i zmiany
procentowe indekséw — dajg wglad w ten nowy ukfad sit. Relatywnie lepsza postawa indeksow
amerykanskich i stabsza europejskich czy rynkéw wschodzgcych wskazujg na naptyw kapitatéw na
gietdy amerykanskie i odptyw np. z Europy. Trend bedzie wzmacniany lub ostabiany w zaleznosci od
rozwoju sytuacji i nowych informacji. Z perspektywy inwestycji nie jest to pierwszy kryzys, ktory
trzeba wyceni¢ i nie ostatni. Cze$¢ zmian bedzie jednak trwata i warto bra¢ pod uwage
sredniookresowe konsekwencje nowego ukfadu sit.
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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.



