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Rynki zagraniczne: Wall Street na progu bessy (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalny ukfad sit na rynkach akcji zostat podyktowany przez srodowe
tgpniecie na Wall Street, gdzie gtéwne sSrednie stracity od 3,6 procent do 4,7 procent przy spadku
szerokiego S&P500 o przeszto 4 procent. Dla indeksu S&P500 $roda przyniosta najgorsza sesje od
blisko 2 lat. Impulsem spadkowym stata sie reakcja rynku na wyniki spétki Target, ktéra stracita blisko
25 procent i pociggneta w dét nie tylko wiekszos¢ detalistéw, ale i rynek w catosci rozsiewajac strach
przed recesjy. Skokowa wiasciwie przecena Target byta zwigzana gtdwnie z sygnatami, iz spétka nie
bedzie w stanie przerzuci¢ na klientéw rosngcych cen i problemdéw z zapchaniem sie taricuchow
dostaw. Ostrzezenia ze strony spotki potgczyty sie z kolejnymi sygnatami ze strony Fed, iz walka z
inflacja musi nies¢ konsekwencje dla gospodarki, co samo w sobie wzmocnito recesyjne obawy i
postawito przed inwestorami pytanie o jej gtebokosc¢ i dtugosé. W koncdwce tygodnia zaniepokojenie
perspektywami gospodarczymi uzupetnito sie z zaniepokojeniem kondycjg rynkdw juz nie tylko w
kontekscie nadciggajacej reces;ji, ale tez dtugosci i gtebokosci rynkdw niedzwiedzia, gdy gospodarka
znajdzie w recesyjnym uktadzie sit. Catos¢ zsumowata sie w tydzien na Wall Street, o wyniku ktérego
przesadzity spadki na sesji srodowej. Inne rynki rozwiniete pozostaty w cieniu amerykanskich, a
réznicowanie postaw zwigzane byto gtéwnie z uatrakcyjnieniem wycen przez rynek walutowy.

Okazane przez inwestoréw zaniepokojenie przysztoscig rynkdw jawi sie jako w petni zrozumiate, gdy
uwzgledni sie fakt, iz recesja jest jednym z najlepszych gwarantdw bessy. Wzrost gospodarczy zawsze
byt kluczowym elementem ksztattujgcym kondycje spoétek i ich zdolnosé do generowania zyskéw i
ptacenia premii za ryzyko. Jeszcze bardziej zrozumiate jest zaniepokojenie wejsciem gietd w rynek
niedZwiedzia, a wiec przekroczeniem progu bessy definiowanej jako spadek od szczytu hossy o
przeszto 20 procent. W zakonczonym tygodniu S&P500 znalazt sie na progu takiego spadku.
Pochodng byto pojawienie sie masy straszacych wyliczer, iz dane z historii wskazujg na realizacje
pesymistycznego scenariusza, w ktorym spadki muszg potrwaé dtuzej niz obserwowane teraz
niespetna 5 miesiecy, a przecena znaczgco gtebsza niz 20 procent. Inaczej rzecz ujmujac, gracze mieli
powody do spekulacji, iz spadek o 20-procent jest ledwie wstepem do klasycznej bessy, ktéra odbiera
akcjom 30 do 60 procent wartosci, a spadek trwa znacznie dituzej niz jeden kwartat. W istocie mozna
mowi¢ o niebezpiecznej dla nastrojow zaleznosci, iz szybkosé spadku i gtebokosé przyspieszajg
zakonczenie bessy, gdy cofniecia wolniejsze wydtuzajg okres jej trwania. W tej perspektywie patrzac
obecny spadek S&P500 lokuje rynek niedzwiedzia w $rodku standardowego scenariusza, co oznacza
ryzyko pogtebienia przeceny i przedtuzenia czasu jej trwania.

Oczywiscie ciggle mozliwy jest tez scenariusz, w ktérym ukfad sit w globalnej gospodarce ulegnie
poprawie, perspektywy stang sie lepsze, a polityka Fed — jakim$ cudem — nie doprowadzi do reces;ji.
Inaczej méwigc obecne perspektywy zostang zastgpione scenariuszem tzw. miekkiego lagdowania, w
ktédrym uda sie obnizy¢ inflacje w USA bez pchniecia gospodarki w recesje. Naszym zdaniem
prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza jest ciggle mniejsze od realizacji scenariusza z



recesjg. Dlatego scenariusz spadkowy, z kolejnym kwartatem indeksdw na minusie, uznajemy za
bazowy. Przestrzen do wzrostow widzimy dopiero w Il kwartale, a doktadniej przestrzen do szukania
przez indeksy dna i budowania fundamentéw pod kolejng hosse. W drugiej potowie roku widzimy
przestrzen do pierwszych spekulacji o zakonczeniu cyklu zaciesnienia polityce monetarnej i
pierwszych prognoz o nadchodzacych obnizkach stép procentowych. Nie oczekujemy wyczerpania
przecen bez wyciszenia zmiennosci i wreszcie wyklarowania sie sytuacji wokot wojny w Europie oraz
uktadu sit na rynkach towarowych, ktére swoimi zwyzkami cen nie tylko podtrzymujg presje
inflacyjng i presje na agresywna polityke bankdw centralnych, ale same w sobie tez zwiekszajg
prawdopodobienistwo 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.



