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Rynki zagraniczne: Optymizm na Wall Street (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na rynkach rozwinietych zostat zdominowany przez reakcje inwestoréw na
zachowania cen ropy i stosunek do zmian w polityce monetarnej amerykanskiej Rezerwy Federalne;.
Pierwsza zmienna owocowata negatywnymi korelacjami indekséw z ceng surowca, gdy druga
zdawata sie sygnalizowac przyzwyczajanie sie rynku do szybszych od wczesniejszych prognoz
podwyzek ceny kredytu w USA. W finale obraz okazat sie daleki od tych prostych zaleznosci. Wall
Street potrafita zakonczy¢ tydzien wzrostami mimo zwyzek cen ropy i zaniepokojenia graczy
wplywem surowca na inflacje. Réwniez sygnaly o potencjalnym przyspieszeniu zacieSnienia w
polityce monetarnej nie wywotaty wyprzedazy. W istocie Wall Street ma za sobg drugi tydzien
wzrostéw, ktore sumujg sie w zwyzke S&P500 o 8,1 procent i przektadajg na najlepsze dwa tygodnie
indeksu od koncéwki 2020 roku. W przypadku Nasdaga Composite dwutygodniowa zwyzka wyniosta
ponad 10 procent mimo wskazan, iz dwa kolejne posiedzenia FOMC mogg przynies¢ dwie podwyzki
ceny kredytu po 50 punktéw bazowych i najszybsze zacie$nienie polityce monetarnej od wielu lat. Z
obowigzku trzeba jednak odnotowa¢d, iz rynki europejskie nie operowaty z takg samga skalg
optymizmu.

Na wzrosty w USA mozna patrze¢ przez pryzmat wycenienia wszystkich scenariuszy i przekonania
graczy, iz Fed zdota zgasi¢ inflacie w modelu miekkiego Iadowania bez koniecznosci pchniecia
gospodarki w recesje. Przyjecie takiego zatozenia pozwala myslec o uktadzie sit, w ktérym wycenianie
miekkiego lgdowania zaczeto sie juz jesieniag 2021 roku i obserwowane dzi$ odbicia s3
pozycjonowaniem sie pod okres, w ktérym Fed bedzie mniej agresywny niz w bliskiej perspektywie.
Problem w tym, iz stopy procentowe nie sg jedynym narzedziem, ktérymi Fed bedzie operowat na
rynku. Réwnolegle do podnoszenia ceny kredytu cztonkowie FOMC muszg prowadzi¢ program
zacie$nienia ilosciowego i zakonczyé program luzowania iloSciowego uruchomiony na potrzeby walki
z efektami pandemii. W tej perspektywie patrzac zacie$nienie monetarne bedzie dynamiczniejsze od
znanych z przesztosci i niesie powazne ryzyka dla rynkéw akcji i gospodarki w catosci. Dlatego na
dwutygodniowe wzrosty w USA warto patrze¢ z dawka dystansu, a optymizm inwestorow traktowac
z pewnym sceptycyzmem. Nie zaktadac tez, iz zachowania gietd muszg oznacza¢ powrdt do prostych
scenariuszy wzrostowych. Uktad sit sprzyja raczej konsolidacji indekséw na podtkach, ktérych
granicami beda dofki lutowej wyprzedazy i maksima hossy wykreslone na przetomie roku.

W krotszej perspektywie warto oczekiwac¢ operowania inwestoréw od impulsu do impulsu. W tym
uktadzie sit wejscie w nowym miesigc oznacza konieczno$¢ wycenienia wptywu danych z USA na
perspektywy polityki monetarnej Rezerwy Federalnej. Zaczynajacy sie wtasnie tydzier bedzie bogaty
pod tym wzgledem i zacznie sie wystgpieniami przedstawicieli Fed, a skonczy comiesiecznymi danymi
z rynku pracy w USA. Po drodze do wycenienia bedg przychody i wydatki konsumentdow. Kropke nad i
postawi odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu, stale jeden z najlepszych biezgcych



miernikdw kondycji gospodarki i jej perspektyw w kolejnych kilku miesigcach. Bazowym
scenariuszem w tym uktadzie musi by¢ podtrzymanie zmiennosci na rynkach i szukanie zmiennych,
ktére pozwolg szacowal scenariusze S$redniookresowe. Nie mozna tez wykluczy¢ zaskakujgcych
wydarzen w Europie. Wojna ma stale potencjat przejscia w ostrzejszg faze i jeszcze wiekszg
konfrontacje miedzy Zachodem i Wschodem. Dlatego warto pamieta¢c o premii, jakg w tym
konteksécie oferuje odlegtos¢ rynkédw amerykanskich od Europy i bufor, jaki ma amerykanska
gospodarka odbudowujgca sie po pandemii. Inaczej mdéwigc warto zaktada¢, iz Wall Street bedzie
relatywnie silniejsza od innych rynkéw rozwinietych.
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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.



