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Rynki zagraniczne: Europa tapie oddech (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na rynkach rozwinietych zostat zdominowany przez wysoka zmiennos¢, ktéra w
ostatnim czasie stata sie standardem na gietdach. W ramach tego ukfadu sit pojawity sie jednak
odreagowania ostatnich spadkdw, ktére w relatywnie lepszym swietle postawity rynki europejskie.
Starczy spojrze¢ na zmiany procentowe indeksdw, by dostrzec mocne odbicia w regionie przy
relatywnie stabszej postawie Wall Street. W istocie niemiecki DAX zyskat ponad 4 procent, gdy
S&P500 spadt o blisko 3 procent. Francuski CAC wzrdst o ponad 3 procent przy spadku DJIA o
niespetna 2 procent. Wreszcie londynski FTSE zyskat ponad 2 procent przy spadku Nasdaqa
Composite o przeszto 3,5 procent. Oczywiscie proste poréwnania indeksdw powinny zawieraé w
sobie rdéznicowanie ze wzgledu na dominujgce komponenty, ale i bez takiego zabiegu wida¢, iz
Europa odbijata po ostatniej przecenie, gdy Wall Street korygowata swoja relatywnie lepszg postawe,
z jakg operowata od poczatku kryzysu w Europie Wschodniej. Inaczej mowigc przecena w Europie
zaczeta przyciggaé wieksze kapitat, a inwestorzy korygowali wczesdniejsze obawy przed kryzysem
surowcowym, ktory miatby z wiekszg sitg uderzy¢ w gospodarki europejskie.

Nie ma jednak watpliwosci, iz przesuniecie sie popytu w strone Europy budowane jest na dyskusyjnej
podstawie. Nadzieje na zakonczenie kryzysu w regionie sg zdecydowanie przedwczesne. Nowy uktad
sit musi zostaé¢ dopiero nabra¢ ksztattu, a koszty tego procesu nie zostaty jeszcze poniesione. W
istocie trudno moéwic¢ nawet o poczatku zmiany. Niemniej, relatywne lepsza postawa gietd w Europie
korespondowata ze spadkiem cen surowcdw — zwtaszcza ropy — ktéra przestata juz operowaé w
modelu walgcego sie $wiata i wspomnien z kryzysu paliwowego wywotanego embargiem arabskim z
sprzed okoto 50 lat. Swoje znaczenie miat rowniez spadek awersji do ryzyka obrazowany ostatnio
ucieczka kapitatéw w strone dolara i waloréw dolarowych, ktére pozwalaty wygrywac Wall Street na
wzroscie awersji do wszystkiego, co ryzykowne i europejskie. Na zachowanie gietd mozna tez
spojrze¢ przez pryzmat klasycznego uatrakcyjnienia wycen, ktore w przypadku gietd europejskich
zostaty — w poprzednim tygodniu — zredukowane czasami o 10 procent. Tak dynamiczna przecena
musiata wywotac¢ wieksze zainteresowanie spotkami o relatywnie skromnej ekspozycji na rynek
rosyjski, a wczesniej sprowadzonych do jednego mianownika przez spadki regionalne.

W kolejnym tygodniu warto oczekiwaé powrotu skupienia uwagi rynkdw na Wall Street. Oczywiscie
kryzys w Europie Wschodniej moze przynies¢ jakies niespodzianki — negatywne, jak i pozytywne — ale
bazowym scenariuszem jest zdominowanie tygodnia przez marcowe posiedzenie FOMC. Najbardziej
oczekiwane wydarzenie pierwszego kwartatu ma przynies¢ podwyzke ceny kredytu o 25 punktéw
bazowych. Scenariusz jawi sie juz jako wyceniony, wiec klucz do reakcji inwestoréw lezy w wymowie
komunikatu FOMC i perspektywach polityki monetarnej w USA. Zarysowanie scenariusza na kolejne
miesigce i kwartaty przez Fed bedzie rédwnie wazne, jak poczatek nowego cyklu w polityce
monetarnej. Wzrost cen surowcdw — sam w sobie posiadajgcy potencjat wyhamowania wzrostu



gospodarczego — doktada Fed zmiennych, ktére sg trudne do kontrolowania i prognozowania.
Rezerwa Federalna staje przed trudnym zadaniem pogodzenia walki z inflacjg bez pchniecia
gospodarki w recesje czy chociazby stagflacje. W praktyce oznacza to rowniez trudnosé
prognozowania przez inwestorow, jaki scenariusz walki z inflacja wybierze Fed i gdzie postawi
akcenty w zwalczaniu wzrostu cen. Z takiego uktadu zmiennych rynki mogg zbudowac tylko wiekszg
zmiennos¢, ktdra uzupetni sie z juz obecng nerwowoscia.
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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.



