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Rynki zagraniczne: Jastrzebie z Fed straszg na gietdach (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzied na globalnych rynkach akcji daje sie podzieli¢ na dwie fazy. W pierwszej
inwestorzy zdawali sie by¢ odporni na impulsy spadkowe i koncentrowali sie na optymistycznych
sygnatach z gospodarek i ze strony spétek. Pomagat spadek rentownosci amerykanskiego dtugu, ktéry
korygowat wczesniejsze wzrosty, a w przypadku benchmarkowych papieréw 10-letnich wzrost zdawat
sie fapac zadyszke w poblizu psychologicznego putapu 3 procent. W drugiej nastrojami zawtadneli
przedstawiciele Rezerwy Federalnej. Festiwal jastrzebich wystgpien sygnalizujgcych gotowosé
cztonkéw FOMC do serii podwyzek ceny kredytu po 50 punktéw bazowych walczyt o uwage z
wycenianiem przez rynek scenariusza, w ktérym Fed podnosi cene kredytu nawet o 75 punktéw
bazowych. Tak silne przesuniecie akcentéw pchneto rentownosci w gore, a akcje w doét. Pochodng
byto tgpniecie na rynkach akcji. W przypadku Wall Street gtdwne ciosy spadty na spotki sektora
nowych technologii, ktére sg tradycyjnie najbardziej wrazliwe na wzrost atrakcyjnosci dtugu. W
efekcie Nasdaq Composite stracit 3,8 procent przy spadku S&P500 o 2,8 procent i cofnieciu DJIAo 1,8
procent. Przeceny z USA rozlaty sie po Swiecie i potozyty cieniem na wiekszosci rynkéw, przy lekkim,
jednak réznicowaniu przez inwestorow tych rynkéw, ktérych kondycja jest mniej zalezna od spétek
technologicznych.

Nie bez znaczenia byly réwniez wyniki kwartalne spotek. Nastroje zdominowaty wyniki Netflix-a.
Spoétka wystraszyta inwestorow spadkiem liczby subskrypcji, za co zostata ukarana przeceng o 35
procent w trakcie zaledwie jednej sesji. Stabos¢ jednego z cztonkdw prestizowego klubu FAANMG
rozlata sie przeceng po innych spétkach, a naprawde wpisata we wczesniejsze problemy zbioru
utozsamianego z lokomotywami ostatniej hossy. Z koszyka spétek — Facebook, Amazon, Apple,
Netflix, Microsoft i Google —w tym roku lepiej od rynku zachowuje sie tylko spétka Apple, ale lepiej
oznacza spadek o okoto 9 procent przy cofnieciu S&P500 o przeszto 10 procent. Znacznie stabiej
radzg sobie gorgce akcje ostatnich kwartatéw, jak Beyond Meat czy Robinhood Markets. Spadki
wpisujg sie w stabos¢ rynku, ale tez napedzajg przeceny przez swodj udziat w indeksach, nawet jesli
sam sezon wynikow kwartalnych nie jest tak zly, jak mogg wskazywac nastroje. Na chwile obecng
znany z przesztosci model pozytywnych zaskoczen przez spéfki jest realizowany. Problem w tym, iz za
niespodziankami nie idg wzrosty cen akcji na tyle duze, by zréwnowazyty przeceny w sektorze
technologicznym. Cato$¢ sumuje sie w obraz rynkédw zdominowanych przez przeceny liderdw i
niepewnos¢ gospodarczg z powaznym zaniepokojeniem ryzykiem reces;ji.

W istocie zesztotygodniowe wystgpienia przedstawicieli Fed nie pozostawiajg grama watpliwosci, iz
mechanizm opisywany w ostatnich tygodniach w naszych komentarzach — zgoda na recesje w celu
zwalczenia wzrostu cen — jest juz programem bazowym amerykarnskiego banku centralnego.
Oczywiscie przedstawiciele Rezerwy Federalnej nie mogg powiedzieé¢ wprost, iz pchng gospodarke w
recesje, wiec akcentujg koniecznosé zatrzymania wzrostu cen. Dla kazdego oczywistym jest, iz taki



program jest do wykonania tylko przez ostabienie rynku pracy, zwiekszenie bezrobocia i zwyczajnie
schtodzenie wzrostu gospodarczego. Z tej perspektywy patrzac zesztotygodniowe przeceny byty
niczym wiecej niz dostosowaniem sie rynkdéw akcji i strategii inwestycyjnych do sytuacji, w ktorej
wzrost gospodarczy bedzie stabszy, rentownos¢ dtugu wyzsza, a akcje mniej zyskowne. Z obowigzku
nalezy jednak odnotowad, iz nie wszystkie rynki muszg operowaé¢ w tym samym modelu. Czesé
indekséw Swiatowych, ktéra przez kwartaty pozostawata w cieniu Wall Street pchanej na pétnoc
obecnoscig spétek technologicznych, moze radzi¢ sobie teraz relatywnie lepiej. Sektory bardziej
konserwatywne i lepiej radzace sobie w srodowisku spowolnienia gospodarczego beda wygrywaty z
wrazliwymi na dynamike gospodarki, ale wiekszo$¢ i tak bedzie musi wyceniac rosngce ryzyko reces;ji.
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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. 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.



