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Rynki zagraniczne: Solidne odbicie (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji znalazty powody do solidarnego odreagowania.
Wiekszo$é indeksdw zanotowata kilkuprocentowe zwyzki. Inwestorzy skupiali sie na pozytywnych
informacjach, a starali sie ignorowaé negatywne. Inaczej mowigc odbicie zostato zbudowane na idei,
iz na chwile obecng nie jest gorzej. Tylko takie zachowanie rynkéw wskazuje, iz przeceny dojrzaty do
korekt. Impulsami wzrostowymi byly negocjacje pomiedzy przedstawicielami Rosji i Ukrainy, spadek
cen ropy, spekulacje o pomocy dla gietd przez wtadze w Pekinie i wreszcie mozliwos¢ zamkniecia
tematu pierwszej od kilku lat podwyzki ceny kredytu w USA. Negatywnymi impulsami byty powrodt
zwyzek cen ropy w koncéwce tygodnia, jastrzebie jednak sygnaty z Rezerwy Federalnej oraz
Europejskiego Banku Centralnego, powrdt pandemii w Azji i wtasciwie zerowy wptyw negocjacji na
sytuacje na Ukrainie. Cato$¢ sprowadzita sie zatem do ruchu, ktdry czesé graczy chce nazywac
odbiciem w bessie, a inni wejsciem do gry kapitatéw zacheconych skalg przeceny na rynkach, ktére
maja najmniej do stracenia w zwigzku z sytuacja w Europie Wschodniej. Nie ma watpliwosci, iz skala
przecen na kilku rynkach byta na tyle duza, iz wypetnita scenariusze zwigzane z bessg, a na innych
nawet pojawity sie juz sygnaty jej zakonczenia.

W istocie szukanie wyjasnief dla wzrostdw po mocnych spadkach mija sie z celem, gdyz nawet w
bessach pojawiajg sie mocne wzrosty. Dla graczy o krdtkiej perspektywie catos¢ sprowadza sie do
podwyzszonej zmiennosci, w ktdrej tatwiej znalez¢ krétkookresowe okazje. Dla graczy o dtugiej
perspektywie kazda przecena rynkéw w catosci — i im gtebsza tym lepiej — staje sie okazjg do
zakupdw, zwtaszcza dla tych, ktérzy nie muszg benchmarkowac sie do rynku w krétkich okresach, jak
np. kwartat. W najtrudniejszym potozeniu sg gracze o Sredniej perspektywie inwestycyjnej, ktérzy w
obecnej sytuacji muszg liczy¢ sie z ryzykami pogtebienia obecnych przecen czy potencjalnej reces;ji.
Niema watpliwosci, iz ryzyka recesji w Europie i USA wzrosty. Wzrosto réwniez ryzyko zwigzane ze
zmiang polityki monetarnej przez gtdwne banki centralne. Inflacja nie zostawia Fed czy
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szerokiego pola wyboru. Dynamika wzrostu cen musi zostac
wyhamowana niezaleznie od tego, czy zostanie to osiggniete przez pchniecie gospodarek w recesje i
rynkéw akcji w gtebsze przeceny. Dlatego w scenariuszach krdotkookresowych trzeba bra¢ pod uwage
fakt, iz dno przecen nie zostato jeszcze osiggniete, nawet jesli czes¢ rynku juz nie przeceni sie
znaczaco poza lutowe dotki.

W zarysowanym uktadzie sit rynki jawig sie jako skazane na poruszanie sie od impulsu do impulsu. Od
publikacji makro do publikacji makro. Od wypowiedzi przedstawicieli bankéow centralnych do
wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych. Kazdy sygnat o postepach w negocjacjach miedzy
Rosjg i Ukraing bedzie wyceniany. Kazde wskazanie podnoszgce ryzyko recesji nie przejdzie bez
reakcji. Przed rynkami okres operowania w kontekscie podniesionej niepewnosci, co zawsze owocuje
wiekszg zmiennoscig. Zapewne zmiennos¢ lutowa zostanie wygaszona, ale oczekiwanie na powrdt



jednokierunkowego handlu znanego z fazy po wykresleniu dotka pandemicznej bessy jest btedem. W
nadchodzgcym tygodniu — pomijajgc oczywiscie sytuacje na Ukrainie — wazne bedg wstepne szacunki
indeksow PMI, ktére dadzg wglad w koniunkture w zwigzku z nowa sytuacjg gospodarcza.
Opublikowane ostatnio wskazniki, jak niemiecki ZEW, juz zdazyty wysta¢ ostrzezenia, iz nastroje
wsrdd inwestoréw ulegly pogorszeniu. W indeksach PMI — znacznie blizszych gospodarce niz dane z
przesztosci - inwestorzy bedg szukali sygnatéw dajgcych wglad w obecng sytuacje gospodarczg i uktad
sit w perspektywie kolejnych trzech kwartatéw, postrzeganych dzis jako najbardziej ryzykowne.
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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.



