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Rynki zagraniczne: Podaz z nowymi argumentami (Komentarz tygodniowy)

W zakoriczonym tygodniu notowania na globalnych rynkach akcji zostaty podporzgdkowane tylko
jednej zmiennej — efektom majowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.
Centralne umieszczenie komunikatu FOMC i konferencji szefa Rezerwy Federalnej pozwolito podzieli¢
tydzied na dwie symetryczne czesci. W pierwszej rynki szukaty zwyzek niesione nadziejami, iz
podwyzka ceny kredytu o 50 punktéw bazowych i poczatek serii zacie$nienia w polityce monetarnej
zostaty juz uwzglednione w cenach. W istocie w trakcie konferencji prezesa Fed rynek zaczat
traktowa¢ podwyzke jako gotebig i zakonczenie sesji Srodowych na Wall Street byto na granicy
euforii. Spotkanie z realnymi konsekwencjami nowej polityki Rezerwy Federalnej pojawito sie w
czwartek, gdy rynek dtugu podnidst rentownos$é papierdw 10-letnich do psychologicznej bariery 3,00
procent. Odpowiedzig Wall Street byto zanegowanie catosci Srodowych zwyzek z nawigzka. Kropke
nad postawity sesje pigtkowe, ktére odbyty sie w kontekscie dalszego wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji i siegniecia przez rynek kolejnej psychologicznej bariery 3,10 procent. W
finale tydzien zostat zapisany jako zdominowany przez wzrost rentownosci dtugu i zwigzany z tym
spadek atrakcyjnosci akcji, ktére nie potrafig siegnaé¢ poziomdw atrakcyjnych w kontekscie oferty z
rynku dtugu.

Przecena akcji — zwtaszcza amerykanskich — moze jawié sie jako atrakcyjna dla poszukiwania okazji,
ale uktad sit na rynku, w ktérym wiadoma jest agresywna polityka Fed, a niewiadomg poziom, na
ktérym bedzie rentownosé dtugu wymaga ostroznego podejscia. W istocie wzrost rentownosci dtugu
czyni inwestowanie w akcji trudniejszym, a przy rysujgcej sie na horyzoncie recesji i oczekiwanego w
zwigzku z tym spadku zyskow, czes¢ bedzie krétkookresowo nieatrakcyjna. Zwyczajnie premia za
ryzyko, jaka beda mogty zaoferowac akcje przy rentownosci dtugu na poziomie 3,5 procent czy nawet
4,00 procent, stanie sie za mata na obecnych poziomach cenowych. Inaczej méwigc ceny muszg by¢
w takim wypadku nizsze i stad szukanie okazji juz teraz jawi sie jako przedwczesne. W zarysowanym
uktadzie sit scenariuszem bazowym jest kontynuacji spadkéw, a w najlepszym wypadku jaka$
stabilizacja indekséw amerykanskich na poziomach zblizonych do tegorocznych minimoéow przy
skromnym prawdopodobienstwie szybkiego odbudowania sie po kwietniowo-majowe] przecenie. W
prostszym ujeciu strategie obecnosci na rynku muszg brac¢ pod uwage anomalie kalendarzowg znang
jako Sell in May, ktérg tym razem nalezy tez czytac jako zalecenie o powstrzymaniu sie z zakupami do
wczesnej jesieni.

Patrzagc na szerszy kontekst oczekiwanej stabos¢ gietd w Il kwartale trzeba braé¢ pod uwage zmienne,
ktére moga zmieni¢ ukfad sit na rynkach. Pierwszg i najwazniejszg jest wygaszenie wojny na Ukrainie
lub przejscie konfliktu w faze mniej agresywng i dajacg nadzieje na przynajmniej ograniczenie
efektdw obserwowanych na rynkach paliwowych. Drugim moze by¢ spadek cen ropy w przypadku
domkniecia porozumien z eksporterami, ktérzy mogliby zastgpi¢ Rosje na rynku paliw. Konsekwencjg



bytoby obnizenie presji inflacyjnej z tego kierunku i zbudowanie przestrzeni do mniej agresywnej
polityki monetarnej ze strony Rezerwy Federalnej. W takich scenariuszach pojawitaby sie przestrzen
do spekulacji, iz cykl zaciesnienia ze strony Fed bedzie krdtszy, skonczy sie szybciej i przywrdci szanse
na miekkie ladowanie gospodarki, ktédre w obecnym utozeniu planéw FOMC jawi sie jako niemozliwe
lub nieprawdopodobne. Jedng ze zmiennych, ktdra warto bedzie sledzié¢ jest tez zmiennosé. Na
chwile obecng zmiennos¢ szybuje na poziomach, ktére sg zblizone do rocznego maksimum, a
zwtaszcza do poziomow obserwowanych w lutym, gdy rynek pierwszy raz wyceniat wybuch wojny w
Europie. W istocie w okresie luty-maj mozna moéwi¢ o czytelnej korelacji miedzy zmiennoscig i
zachowaniem gietd. Wyzsza sprzyjata spadkom, gdy nizsza pozwalata szukaé korekty przeceny.
Scenariuszem bazowym jest podtrzymanie tego zwigzku w bliskiej przysztosci.
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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.



