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Rynki zagraniczne: Trudny kwartat (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na rynkach rozwinietych zdominowato czekanie na publikacje protokotow z
ostatniego posiedzenia FOMC, ktére miaty pozwoli¢ inwestorom oszacowac nastroje w banku
centralnym po pierwszej od lat podwyzce ceny kredytu. Z perspektywy finatu wazniejsze okazaty sie
jednak obawy przed recesjg, ktdra zaczeta rysowac sie na horyzoncie za sprawg odwrdcenia krzywych
rentownosci. Inwestorzy zostali zmuszeni do reagowania na rosngcg liczbe sygnatéw
potwierdzajacych zblizajgce sie spowolnienie. Réwnolegle oczywistym stato sie, iz amerykanski bank
centralny znalazt sie w potozeniu, w ktdrym zwalczenie inflacji jest mozliwe tylko przez pchniecie
gospodarki w recesje. Efektem byt tydzien, w ktérym rosta rentownosé dtugu, a sektory na rynkach
akcji najbardziej wrazliwe na taki ruch przeceniaty sie silniej od innych. W konsekwencji nasycony
spotkami technologicznym Nasdaq Composite oddat 3,9 procent przy spadku DIJIA o ledwie 0,3
procent. Szeroki S&P500 stracit 1,3 procent. W Europie na scene wkroczyty wybory prezydenckie we
Francji i sondaze, ktdre pokazywaty rosnace szanse kandydatdw o pogladach antyunijnych. Suma jest
tydzien solidarnych spadkéow gtéwnych indekséw, ktére poruszaty sie w korelacjach. Niemniej, na
zesztotygodniowe przeceny nalezy réwniez spojrze¢ przez pryzmat korekt ostatnich zwyzek, ktére
same w sobie sprzyjaty realizacji zyskéw.

W zaczynajacym sie tygodniu gietdy czeka spotkanie z wynikami kwartalnymi spotek. Wejscie bedzie
nieco spokojniejsze od tradycyjnego — na wielu rynkach swigteczny tydzien zostanie skrécony do
czterech sesji — ale wczesniej kalendarium wymusi reakcje na wyniki amerykaniskich bankdw.
Niestety, zyski w sektorze bankowym majg spas¢ o okoto 23 procent, wiec trudno o lepszy test
sentymentu niz konieczno$¢ reakcji na takie dane. W przypadku indeksu S&P500 w catosci zyski majg
wzrosnaé o okoto 6 procent, ale gtéwna fala raportéw przeleje sie przez gietdy dopiero po Swietach
Wielkanocnych. Wczesniej inwestorzy beda musieli odnies¢ sie rowniez do odczytéw inflacji CPI w
USA, ktére nie pozwolg zapomnie¢, iz przed gietdami perspektywa trzech z rzedu podwyzek ceny
kredytu przez Fed po 50 punktéow bazowych kazda oraz proces zaciesnienia ilosciowego w postaci
redukowania sumy bilansowej banku centralnego. W zarysowanym uktadzie sit wyniki kwartalne
spotek musiatyby by¢ naprawde imponujace, by zrdwnowazy¢ inwestorom ryzyka, przed jakimi stajg
w |l kwartale biezgcego roku. Inaczej rzecz ujmujac warto oczekiwaé uktadu sit, w ktédrym sezon
publikacji raportéw kwartalnych dotozy rynkom zmiennosci, a nie uspokojenia i redukowania
watpliwosci.

Z perspektywy obecnosci na rynkach warto bra¢ pod uwage dwa fakty. Wiekszos¢ indekséw ma za
sobg juz kilkumiesieczne przeceny, ktére tylko przyspieszyty po wybuchu wojny w Europie. W
praktyce wycena zacie$niania w polityce monetarnej ze strony Rezerwy Federalnej rozpoczeta sie
jesienig zesztego roku, a wiele elementdw, ktére straszg dzi$ na rynkach jest realizacjg scenariuszy
zaktadanych przez inwestoréw od dobrych kilku miesiecy. Najwazniejszym pytaniem jest, czy rynki



uwzglednity juz w cenach zblizajagcg sie recesje? W naszej opinii nie i dlatego w scenariuszu
negatywnym warto liczy¢ sie z pogtebieniem spadkdw, a w neutralnym z dryfem indekséw bez
testowania szczytow hossy i dotkdw przeceny. Ponadto, scenariusz recesyjny oznacza, iz w
perspektywie kilku miesiecy rynki zaczng wycenia¢ zakoniczenie zaciesnienia monetarnego w USA.
Doktadnie taki scenariusz wskazuje tez odwrécenie krzywych rentowosci. Naszym zdaniem jeszcze w
tym roku na gietdach pojawi sie mechanizm pozycjonowania sie pod pierwsze obnizki ceny kredytu w
USA w przysztym roku. W praktyce uktad sit w gospodarce i polityka Fed zdajg sie sprzyjac
wystgpieniu klasycznej anomalii kalendarzowej, w ktdrej gracze uciekajg z rynku w Il kwartale i
wracajg w IV, by rozegrac wzrosty z koncéwki roku, a wiec klasyczne Sell in May.
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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 przepisow , 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 srodkdéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 70% 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.



