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Rynki zagraniczne: Wall Street wygrywa (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien gry w cieniu wzrostu napiecia geopolitycznego.
Reakcje inwestordw i przyjete strategie gry najlepiej oddajg nowy uktad sit, ktérym miejsca najblizsze
konfliktowi na Ukrainie — i potencjalnie najbardziej narazone na efekty — znalazly sie pod najwiekszg
presjg podazy. Starczy odnotowaé, iz spadkom indekséw amerykanskich od 1,36 procent (DJIA) do
2,78 procent (Nasdag Composite) towarzyszyly cofniecia niemieckiego DAX-a o 10,11 procent i
francuskiego CAC o 10,23 procent, by dostrzec ukfad sit, ktéry rzadzit na gietdach akcji. Zmiany
procentowe srednich jednoznacznie wskazujg, iz Wall Street i generalnie rynek amerykanski petnig
dzis role raczej odbierajacych kapitat z innych gietd, a Europa staje sie tego kapitatu dawca. W istocie
na tle spadkéw w Europie nawet Azja jawi sie jako bezpieczna przystan, choé¢ w tym wypadku trzeba
braé¢ poprawke na fakt, iz znaczaca czes¢ tygodniowych przecen w Europie zostata zbudowana na
piatkowych tgpnieciach, ktére byly reakcjg na doniesienia o ryzyku incydentu w elektrowni atomowej
na wschodzie Ukrainy. Niemniej, bez uwzglednienia w cenach pigtkowych wydarzen japonski Nikkei
skonczyt tydzien spadkiem raczej zblizonym do zmian w USA niz do przecen w Europie i stracit ledwie
1,85 procent.

Procentowe zmiany indekséw w Europie wskazujg, iz gracze nie tylko prébuja wycenié
krétkookresowe ryzyka regionalne, ale tez pozycjonujg sie pod nowy uktad sit w gospodarkach.
Oczywistym jest, iz przypadku rozlania sie konfliktu poza Ukraine najbardziej narazone na ryzyko strat
z tego powodu beda rynki europejskie. W istocie juz teraz mozna moéwic¢ o pozycjonowaniu sie pod
konsekwencje konfliktu dla gospodarek potencjalnie najbardziej narazonych juz nie tylko na ryzyko
geopolityczne, ale tez np. efekty kryzysu surowcowego. W tej konkurencji gospodarki europejskie
majg do stracenia relatywnie wiecej niz np. amerykanska, ktéra jest w stanie poradzi¢ sobie z
brakiem dostaw surowcéw energetycznych z Rosji znacznie lepiej niz uzalezniona od tych dostaw
Europa. Wida¢ to miedzy innymi po sygnatach ze strony politykéw amerykanskich, ktorzy domagajg
sie zakazu handlu ropg rosyjska w USA, gdy Europa przyjmuje tu bardziej stonowane stanowisko. W
takim uktadzie zmiany procentowe Srednich stajg sie nie tylko wskazéwkami, gdzie inwestorzy
postrzegajg teraz ogniska ryzyk, ale réwniez gdzie lokujg potencjalnych wygranych nowej mapy
gospodarczej swiata, ktora rysowana jest wtasnie przez konflikt w Europie.

Jesli rysunek zachowan inwestordw i kondycji gietd uznac¢ za poprawny, to inwestorzy nie bedg mieli
problemu ze wzmocnieniem juz obecnych trendéw. Mozna zaktada¢, iz USA wygrajg w tym uktadzie
sit najwiecej i Wall Street bedzie relatywnym beneficjentem zmian. Na tle Europy rynki amerykanskie
jawig sie teraz jako bardziej perspektywiczne nie tylko w krétkim, ale i Srednim terminie. Dodatkowo,
zamieszanie w Europie juz wptywa na zmiane oczekiwan wobec polityki Fed. Wprawdzie wzrost cen
surowcow dotozy sie do presji inflacyjnej, ale szoki wywotane wydarzeniami w Europie nie pozwolg
Fed na zbyt agresywne dziatania na polu walki z inflacjg. Inaczej mdéwigc Sciezka zaciesnienia w



polityce monetarnej bedzie zapewne wolniejsza i presja na rynki akcji z rynku dtugi mniejsza od
obserwowanej od listopada zesztego roku. To samo bedzie mozna powiedzie¢ o Europie i polityce
Europejskiego Banku Centralnego, ale to Wall Street ma w tym uktadzie sit wiecej do wygrania.
Oczywiscie nie oznacza to, iz ostatnie spadki zostang szybko zastgpione wzrostami, a wieksza
zmiennos$¢ zgasnie z dnia na dzien. Jednak potencjalne odbicia powinny byé szybsze i mocniejsze na
rynkach amerykanskich. Inny uktad sit jest mozliwy, ale bez sygnatéw rysujgcego sie zakonczenia
konfliktu w Europie zwyczajnie trudny do wykreowania.
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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.



