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Rynki zagraniczne: Nowy uktad sit (Komentarz tygodniowy)

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez pigtkowy odczyt inflacji
CPl w USA. Od poczatku tygodnia wiadomo byto, iz raport przesgdzi o obrazie catosci tygodnia i
podyktuje scenariusze, jakie beda grane na rynkach. Z perspektywy weekendu widaé, iz rynki
wypetnity oczekiwania w sposdb modelowy. Po spokojnym poczatku gietdy weszty w faze
nerwowego czekania na dane z USA, ktére w czwartek zostato uzupetnione przez jastrzebi w
wymowie komunikat wtadz monetarnych Europejskiego Banku Centralnego. Efektem zapowiedzi
zakonczenia programu ptynnosciowego przez EBC i pierwszej podwyzki ceny kredytu na poczatku lata
— naprawde serii podwyzek do konca roku — byta dynamiczna zmiana na rynku dtugu, na ktérym
znaczacemu wzrostowi rentownosci towarzyszyto adekwatne poszerzenie spread’éw. W pigtek
jastrzebie sygnaty ze strony EBC zostaty uzupetnione odczytem inflacji CPl w USA, ktéra zaskoczyta
rynek nie tylko wartosciami wyzszymi od oczekiwan, ale tez wspieciem sie wskaznika na poziomy
najwyzsze od 40 lat. Upadek nadziei na to, iz wzrost inflacji gospodarka amerykanska ma juz za sobg
uzupetnit sie z przekonaniem, iz banki centralne bedg musiaty by¢ bardziej agresywne od
wczesniejszych oczekiwan. W przypadku S&P500 skoriczyto sie najgorszymi dwoma dniami indeksu
od marca 2020 roku. Naprawde jednak w skali tygodnia gtéwne indeksy amerykanskie i europejskie
zanotowalty solidarne spadki od przeszto 4,5 procent do przeszto 5,5 procent.

Przeceny na gietdach moga jawi¢ sie jako przesadzone, ale spojrzenie na perspektywy polityki
monetarnej — zwtaszcza Rezerwy Federalnej — w petni uzasadniajg zesztotygodniowe spadki.
Réwnolegle do przecen na rynkach akcji miat miejsce proces skokowego dostosowania oczekiwan do
potencjalnej radykalizacji Fed. Przed odczytem inflacji CPI rynek operowat w kontekscie wycenionych
juz trzech podwyzek ceny kredytu w USA po 50 punktéw bazowych na trzech kolejnych
posiedzeniach FOMC. Kolejnym krokiem miat by¢ powrdt do standardu w postaci podwyzek po 25
punktow bazowych. W koncdéwce tygodnia na radarze inwestorow pojawita sie wycena podwyzki o
75 punktéw bazowych na lipcowym posiedzeniu FOMC, a nawet ryzyko, iz jeszcze w czerwcu — a wiec
za ledwie kilka dni — FOMC zdecyduje sie na podwyzke o 75 punktéw bazowych. Za takimi wycenami
prawdopodobienstw szty szkodliwe dla akcji zachowania rynku dtugu, ktory stawat sie atrakcyjniejszy
od akcji dzieki wzrostowi rentownosci i czynit wyceny czesci waloréw dyskusyjnymi w kontekscie
stopy wolnej od ryzyka. Inaczej rzecz ujmujac koncéwka zesztego tygodnia narzucita gietdom nowy
uktad fundamentalny, ktérego nie byto przed spotkaniem rynkéw z majowym odczytem CPI na
poziomi 8,6 procent. Stad wspomniany wczesniej spadek S&P500 w dwa dni, dla ktérego poréwnan
trzeba szukaé w czasie, gdy rynek wyceniat wejscia Swiata w pandemie.

Z obowigzku nalezy odnotowad, iz pigtkowy odczyt CPl w USA przykryt rownie niepokojgce dane o
nastrojach konsumentow. Wskaznik Uniwersytetu Michigan znalazt sie na poziomie najnizszym w
historii, gtéwnie z powodu rosngcych cen. W praktyce mieszanka szybujgcej CPl i pikujgcego
optymizmu konsumentéw stawia przed Fed zadanie, ktdre jawi sie jako niewykonalne. Ograniczy¢



wzrost cen mozna gtdownie przez ostabienie rynku pracy, co pogorszy dodatkowo potozenie
konsumentéw. Efektem jest budowanie napiecia w gospodarce, ktdre czyni recesje scenariuszem
najbardziej prawdopodobnym, jesli nie jedynym mozliwym. Niestety, wyceny na rynkach akcji stale
nie uwzgledniajg w catosci takiego scenariusza, co oznacza, iz przed gietdami okres raczej przeceny
oraz dostosowania do efektéw agresywnej polityki Fed i dalszego pogorszenia sytuacji gospodarcze;j.
W zarysowanym uktadzie za bazowy scenariusz nalezy uwazac¢ taki, w ktérym gietdy czeka
pogtebienie spadkéw i zejscie indekséw pod dotychczasowe dotki. W praktyce myslenie o powrocie
na rynek pod nowy cykl gospodarczy trzeba odtozy¢ przynajmniej na przetom Il i IV kwartatu, gdy
bedzie mozna na nowo spojrze¢ na uktad sit po letnim festiwalu podwyzek ceny kredytu. Niezaleznie
od tego pesymizmu trzeba pamietaé, iz gietdy wyprzedzg dotek w gospodarce o kilka miesiecy, jak
wyprzedzajg od jesieni dzisiejsze zamieszanie z inflacjg i pogon Fed za wzrostem cen.
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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.



