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Rynki zagraniczne: Rezerwa Federalna przejmuje wiadze (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie impulséw spadkowych.
Mieszanka zwatpienia w site amerykanskich spétek technologicznych, awersji do ryzyka, stanu
pandemii w Chinach i wreszcie zblizajgcego sie posiedzenia FOMC pofaczyta sie z prognozami
nadchodzacej recesji w USA, ktérej realnosé zaczyna pojawiac sie juz nie tylko w komentarzach
analitykéw, ale réwniez w danych makro. Z obowigzku nalezy jednak odnotowaé, iz na wielu rynkach
zmiany indeksow nie byty szczegdlnie dynamiczne, gdy o wynikach tygodnia w USA przesadzity sesje
pigtkowe, ktdre odebraty gtéwnym srednim wczesniejsze zwyzki. Dlatego tez na zesztotygodniowe
spadki warto spojrzeé raczej przez pryzmat wczesniej obowigzujacych trendéw i zatamania korekt fal
spadkowych niz naprawde nowych zmiennych, ktére rynki musiaty w sposéb skokowy uwzglednié¢ w
cenach. W istocie na zeszty tydzien na gietdach trzeba patrzeé przez pryzmat przesuniecia uwagi
inwestorow ze strony spotek w strone gospodarki i wejscia gietd w maj w kontekscie spotkania z
agresywng politykg Rezerwy Federalnej, ktéra juz w srode moze ogtosi¢ poczatek serii podwyzek ceny
kredytu po 50 punktéw bazowych i potwierdzi¢ obawy rynku, iz wygaszanie inflacji bedzie miato
miejsce przez zgode na pchniecie gospodarki w recesje.

Dla réwnowagi nalezy odnotowa¢, iz sezon wynikdw nie odszedt jeszcze w cied. Tylko w
zaczynajacym sie wiasnie tygodniu raporty kwartalne wysle na rynek 150 spétek z indeksu S&P500,
ale miejsca na wstrzasy tej skali, jakie powodowaty raporty spotek Apple, Amazon, Microsoft, Netflix,
Tesla, Google (Alphabet) czy Facebook (Meta Platforms) jest coraz mniej. Na pierwszy plan wybije sie
srodowy komunikat FOMC i decyzja o podniesieniu ceny kredytu o 50 punktéw bazowych z ryzykiem
podwyzki o 75 punktéw bazowych. Réwniez wazne dla rynkéw beda prognozy cztonkéw FOMC
wobec sciezki zacie$nienia w polityce monetarnej. Na chwile obecng rynek wycenia serie czterech
podwyzek ceny kredytu po 50 punktéw bazowych na czterech kolejnych posiedzeniach FOMC i
wzrost stop procentowych do 3,00 - 3,25 procent w koncéwce grudnia. Wszystko, co bedzie
wykraczato poza ten scenariusz bedzie zaskoczeniem. Naprawde jednak sygnat czterech podwyzek
ceny kredytu w maju, czerwcu, lipcu i wrzesniu jawi sie jako bardzo agresywny i bedzie trudny do
przyjecia dla inwestorow w modelu innymi niz sprzedawanie faktéw. Przyczyna jest stosunkowo
prosta — tak zarysowana polityka FOMC bedzie sygnatem, iz Rezerwa Federalna godzi sie na
powstrzymanie inflacji przez ostabienie rynku pracy i pchniecie gospodarki w recesje.

W powyzszym uktadzie sit podtrzymujemy nasze przekonanie, iz cato$¢ sprzyja raczej pogtebieniu
przecen niz szukaniu powrotéw indeksdow na szczyty hossy. W istocie w zesztym tygodniu gtéwne
indeksy wypetnity juz nasze oczekiwania mdwiace, iz trzeba liczyé sie z testowaniem lutowych i
marcowych dotkéw. Teraz dostrzegamy ryzyko dalszych przecen. Spadkom sprzyja wejscie gietd w
faze roku, w ktérej popyt zwykle koryguje swoj optymizm z poczatku roku. Paradoksalnie tym razem
wejscie w maj i realizacja anomalii kalendarzowej znanej jako Sell in May napotyka problem w postaci



bardzo stabego poczatku roku. Na chwile obecng S&P500 ma za sobg najgorszy poczatek roku —
liczony w uktadzie year to date — od przeszto 50 lat. Wydarzenie jest w pewnym sensie wyjgtkowe,
wiec budowanie prognoz na czym$ tak rzadkim ma swoje granice. Niemniej, wfasnie ta stabosc¢
wskazuje, iz rynki pozycjonujg sie pod efekty agresywnej polityki Fed nie od tygodni, ale od miesiecy i
wiele negatywnych scenariuszy jest juz w cenach. W naszej opinii kwestig czasu jest, gdy na rynkach
zacznie sie pozycjonowanie pod kolejng zmiane w polityce Fed, a mianowicie pierwsze obnizki ceny
kredytu w USA dzieki sygnatom, iz inflacja wchodzi w faze szczytowa, a gospodarka w okres
spowolnienia, ktére nie bedg mogty by¢ ignorowane przez bank centralny.
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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 rozporzgdzenie 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.



