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Rynki zagraniczne: Odbicie w bessie (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzied na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez reakcje rynku na
protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC i odczyty inflacji. FOMC minutes zostaty zinterpretowane
jako sygnat, iz polityka monetarna amerykanskiego banku nie ulegnie zaostrzeniu wobec tego, co
rynki juz majg w cenach. W praktyce cato$¢ sprowadza sie do prostej konstatacji, iz Rezerwa
Federalna podniesie cene kredytu na kolejnych dwéch posiedzenia FOMC po 50 punktéw bazowych,
a pozniej wrdci standardowy model polityki monetarnej z podwyzkami po 25 punktéw bazowych.
Kluczem do reakcji inwestoréw byt sygnat, iz po drodze nie bedzie podwyzki o 75 punktow bazowych,
o czym spekulowato sie miedzy innymi na bazie jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli FOMC. W
przypadku rynkéw amerykanskich mozna méwié o wtasciwie prostym podziale tygodnia na przed i po
publikacji FOMC minutes. Kropke nad i w tym uktadzie sit postawit pigtkowy odczyt PCE,
preferowanego przez Fed miernika inflacji, ktéry dat nadzieje na schtodzenie presji inflacyjnej. W
przypadku Wall Street mieszanka mniej jastrzebiej od obaw polityki Fed i nadziei na spadek inflacji —
lub chociaz jej szczytowe odczyty — przetozyta sie na pierwszy wzrostowy tydzien DJIA po serii oSmiu
spadkowych. W przypadku Nasdaga Composite i S&P500 na pierwszy wzrostowy tydziefd po siedmiu
spadkowych. Rynkowi statystycy juz zdazyli policzy¢, iz DJIA przerwat serie oSmiu tygodni przeceny,
ktdra byta najdtuzsza od 1932 roku. W przypadku Nasdaqa i S&P500 serie spadkowych tygodni byty
najdtuzsze od 2001 roku.

Powyzszy ukfad sie moze wskazywac, iz na rynku doszto do przetomu. Dynamiczna przecena, ktdra
nawet S&P500 postawita na progu bessy — definiowanej jako spadek o 20 procent od szczytu hossy —
w potgczeniu ze wspomnianymi seriami spadkéw naprawde rzadkich w historii budowata baze do
odbicia niezaleznie od uktadéw fundamentalnych i perspektyw gospodarczych. Dla inwestorow
wazniejsza jest odpowiedZ na pytanie, czy doszto tylko do klasycznego odbicia w ramach bessy? W
naszej opinii wszystko na to wskazuje. Obawy przed podwyzkami ceny kredytu ze strony Fed po 75
punktdw zawsze byty przesadzone. Notowania Fed Fund Futures nie wskazywaty na to, iz rynek
realnie wycenia taki scenariusz. Réwniez odczyty inflacji nie wskazujg, iz presja inflacyjna gasnie, cho¢
bez watpienia zdaje sie zbliza¢ do wartosci szczytowych. Stale najwazniejszym tematem w bliskiej
przysztosci bedzie inflacja i jej gaszenie przez spowolnienie gospodarcze. W naszej opinii Fed nie uda
sie wygasic¢ presji inflacyjnej bez pchniecia gospodarki amerykanskiej w recesje i dlatego nadzieje na
zakonczenie spadkow uznajemy za budowanie na ptytkim fundamencie. Wiarygodne odbicie wymaga
mieszanki wskazujacej na realny spadek inflacji i zmiane fundamentalng w postaci pozycjonowania
sie rynku pod zakonczenie cyklu zacie$nienia w polityce monetarnej. W tym kontekscie
zesztotygodniowe odbicie uznajemy za budowane na przekonaniu, iz cykl w polityce Fed skonczy sie
wczesniej i na nizszym poziomie, a nie z powodu szans na tzw. miekkie lgdowanie, czyli zgaszenie
inflacji bez recesji.



W zarysowanym uktadzie sit rynki amerykanskie jawig sie jako skazane na gre od raportu do raport.
Wszystko, co moze mie¢ wptyw na polityke Fed bedzie teraz czytane jako wskaznik szans na
zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych przy jednoczesnym spoglagdaniu w strone danych,
ktére beda ostrzegaty przed scenariuszem recesyjnym. Zesztotygodniowy wzrost na Wall Street w
zaden sposob nie neguje ryzyka wejscia gospodarki w okres stagflacji i dlatego podtrzymujemy nasze
przekonanie, iz powrdt na rynek pod nowy cykl bedzie mozliwy dopiero w drugiej potowie roku, z
akcentem na klasyczny dotek w koncéwce trzeciego kwartatu. Inaczej mdéwiac stale postrzegamy
ryzyko wystgpienia w tym roku anomalii kalendarzowej — znanej jako Sell in May — ktéra w bliskim
terminie sprzyja raczej konsolidacyjnemu scenariuszowi niz wzrostowemu. Niemniej, stale
podkreslamy fakt, iz rynki — zwtaszcza amerykanski rynek nowych technologii — wyceniajg obecng
sytuacje w gospodarce i polityce Fed wtasciwie od jesieni zesztego roku. W praktyce wiec bessa na
Nasdagu ma coraz mniejszy potencjat i $redniookresowe perspektywy sg teraz lepsze niz przed
trzema kwartatami, gdy hossa byta w fazie szczytowej. Z tego réwniez powodu widzimy ryzyko do
stale wysokiej zmiennosci, ktdra nie utatwia wykreslenia dna bessy i wejscia rynkow w faze
budowania fundamentu pod kolejng hosse.
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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.



