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Rynki zagraniczne: W cieniu kolejnej recesji (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu rynki rozwiniete operowaty w kontekscie rosngcych obaw przed recesjg i
agresywng politykg Fed. Uwage w strone recesji kierowato tzw. odwrdcenie krzywej rentownosci,
ktére dla wielu inwestoréw jest dobrym prognostykiem zblizajgcego sie kryzysu w gospodarce. Dane
z amerykanskiego rynku dtugu uzupetnity sie z odczytami z gospodarki, jak PCE mierzagcy dynamike
inflacji czy indeks ISM sygnalizujgcy pogorszenie nastrojow w przemysle. Ostrzezenia ptyngce w
strone inwestoréw z tych kierunkéw uzupetnity sie mocnymi danymi z rynku pracy, ktére wywotaty —
a doktadniej wzmocnity - spekulacje, iz Fed zostanie zmuszony do agresywnego zaciesnienia w
polityce monetarnej. Rynki musiaty zaczg¢ wyceniaé fakt, iz na dwdch kolejnych posiedzeniach FOMC
moze podnies¢ cene kredytu nie po 25 punktéw bazowych, ale po 50 punktéw bazowych.
Przeciwwagami dla tych zmiennych byly nadzieje na ograniczenie skali konfliktu na Ukrainie — po
sygnatach, iz negocjacje zblizajg sie do punktu, w ktérym jest szansa na jakie$ porozumienie — i
decyzja o uwolnieniu rezerw strategicznych ropy przez USA i partneréw. Mieszanka zaniepokojenia
perspektywami gospodarczymi i przymusem ostrego zaciesnienia w polityce monetarnej przetozyta
sie na tydzien, w ktérym Wall Street poszukata konsolidacji ostatnich zwyzek, gdy Europa skupita sie
na kontynuacji wyceniania szans na zakonczenie wojny na Ukrainie.

Nie ma watpliwosci, iz do zapamietania sie gtdwnie dane z rynku pracy w USA, ktére na poziomie
poszczegdlnych liczb mogg jawié sie jako mato zaskakujgce. Jednak wzrost liczby etatéw o 431 tys.
oznacza, iz amerykarnska gospodarka ma za sobg 11 miesigc z rzedu, w ktédrym kreuje po przeszto 400
tys. etatdéw miesiecznie. Stopa bezrobocia znalazta sie na poziomie 3,6 procent i jest bliska uderzenia
w 3,5 procent, a wiec odczytu z lutego 2020 roku. Inaczej mdéwiagc dane pokazuja, iz amerykanski
rynek pracy jest juz w potozeniu sprzed pandemii, co oznaczato najlepszg kondycje tego segmentu
gospodarki od 50 lat. W istocie dane pokazaty rowniez, iz amerykanskie ptace wzrosty w marcu o0 5,6
procent, co daje najszybszy wzrost od jesieni 2020 roku. Nie ma zatem watpliwosci, iz napiecia
inflacyjne przeniosty sie na rynek pracy, a tego elementu nie sposdb schtodzi¢ bez pogorszenia jego
kondycji, co w praktyce oznacza koniecznos¢ ostabienia wzrostu gospodarczego. W takim kontekscie
nie dziwi zaniepokojenie inwestoréw potrzebg mocnego wcisniecia hamulca przez Fed. W najlepszym
scenariuszu oznacza to przymus operowania w S$wiecie rosngcych cen i stabszego wzrostu
gospodarczego, a wiec w tzw. stagflacji. Oczywiscie istnieje cien szansy, iz Fed uda sie sztuka
ograniczenia inflacji, ale w bliskiej przysztosci inwestorzy bedg operowali juz z powainymi
watpliwosciami.

W istocie sam fakt, iz Fed musi podnies¢ cene kredytu jest ostrzezeniem przed recesjg. Historia
pokazuje, iz na przestrzeni ostatnich dziesigtek lat na 11 cykli zaciesnienia w polityce monetarnej ze
strony Fed, az 8 konczyto sie recesjg w USA. Tylko dwa razy udato sie tak pokierowac polityka
monetarng, by ograniczy¢ inflacje bez pchniecia gospodarki w oficjalng recesje, a naprawde miekko



sprowadzi¢ inflacje do cywilizowanych poziomoéw udato sie tylko raz. Dlatego w zaczynajgcym sie
wiasnie tygodniu na plan pierwszy powinna wybic¢ sie publikacja protokotdw z ostatniego posiedzenia
FOMC. Warto oczekiwa¢ w FOMC minutes przesuniecia akcentu w polityce monetarnej z dbatosci o
rynek pracy na dbato$é o stabilnosé cen, co w S$wietle powyziszych uwag oznacza zgode na
ograniczenie dynamiki wzrostu gospodarczego, pogorszenie kondycji rynku pracy i wreszcie ryzyko
pogorszenia kondycji gospodarki w catosci. Pomijajac temat wojny na Ukrainie uktad sit sprzyja tez
skupieniu uwagi inwestoréw na tym, co pojawi sie w wypowiedziach przedstawicieli Fed. Kazde
wystgpienie bedzie czytanie z pytaniami o recesje. Wyjscie z cienia tych watpliwosci bedzie mozliwe
dopiero za sprawg sezonu publikacji wynikéw kwartalnych, ktére chociaz na chwile powinny staé sie
przeciwwagg dla skupienia uwagi na polityce monetarne;j.
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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 pdz. 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.



