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Rynki zagraniczne: Stagflacja na horyzoncie (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji miaty do grania tylko jeden temat — jastrzebig polityke
bankéw centralnych. Centrum sceny zajeta amerykaniska Rezerwa Federalna, ale zaskoczen rynkom
nie oszczedzit tez Szwajcarki Bank Centralny. Cene kredytu podnidst réwniez Bank Anglii. Nie ma
jednak watpliwosci, iz najwazniejszym wydarzeniem byt finat czerwcowego posiedzenia FOMC i
konferencja prasowa prezesa Fed. Decyzja o podniesieniu stop procentowych Rezerwy Federalnej o
75 punktéw nie byfa zaskoczeniem. Rynek wyceniat taki scenariusz wtasciwie kazdego dnia od
ostatniej publikacji amerykanskiej CPI w koncéwce poprzedniego tygodnia. Zaskoczeniem byta
tagodna w wymowie konferencja szefa Fed, ktdra stata w czytelnej sprzecznosci z dziataniami FOMC.
W efekcie inwestorzy — przynajmniej w pierwszych reakcjach — przyjeli podwyzke jako gotebig i w
sposéb klasyczny dla rynkéw prébowali sprzedaé fakty, co w tym konkretnym wypadku oznaczato
zakonczy¢ przecene pod mocng podwyzke ceny kredytu, ktorg grali od kilku sesji poprzedzajacych
decyzje FOMC. W finale do gtosu doszty jednak przekonania, iz polityka Fed jest ciggle w fazie
zaleznosci od naptywajacych danych, a te wskazujg na presje inflacyjng i potencjalnie kolejng
podwyzke stdép o 75 punktéw bazowych juz na lipcowym posiedzeniu FOMC.

Z perspektywy korica tygodnia widac, iz rynek dokonat skokowego przesuniecia w szacunkach. Do
odczytu CPI rynek pozycjonowat sie pod dwie lub trzy podwyzki ceny kredytu w USA po 50 punktéw
bazowych i pdiniejszego przejscia polityki monetarnej Fed w standard, czyli do podwyzek po 25
punktéw bazowych. Po odczycie CPI i po czerwcowym posiedzeniu FOMC pojawit sie przymus wyceny
dwéch podwyzek stép procentowych po 75 punktéw bazowych. Inaczej méwigc rynek miat wiasciwie
godziny na utozenie sie pod scenariusz, w ktdrym na przestrzeni szesciu tygodni stopy procentowe w
USA bedg wyzsze o 150 punktéw bazowych. Stad tgpniecia na poczatku tygodnia i w jego koricdwce
na chwile tylko przerwane ,sprzedaniem faktéw”, ktére naprawde nie byty faktami. Pochodng jest
skok zmiennosci na rynkach i stale niezakoriczone przez gietdy wycenianie nowego uktadu sit, ktéry
zapewne skonczy sie nie tylko szybszg od niedawnych oczekiwan $ciezkg zaciesnienie w polityce
monetarnej, ale tez przymusem wycenienia recesji wymuszonej przez Fed w celu zwalczenia inflacji.
W naszej opinii Fed pogodzony jest juz ze scenariuszem recesyjnym. Stad gotebie akcenty w czasie
konferencji prezesa Rezerwy Federalnej, ktory wtasciwie przepraszat za sytuacje, w jakiej znajdzie sie
gospodarka i bank centralny.

W naszej opinii efektami przesuniecia akcentu w polityce Fed na walke z inflacjg i zaostrzenia kursu
na Sciezce zaciesnienia bedg wymuszone ostabienie rynku pracy i recesja w gospodarce, ktdre rynki
akcji — mimo ostatnich spadkéw — jeszcze beda musiaty wyceni¢. Co wazne, rynki beda musiaty
wycenic réwniez scenariusz stagflacyjny, w ktorym akcje beda operowaty w kontekscie podwyzszonej
inflacji, na ktérg Fed ma ograniczony wptyw — ceny energii i zywnosci — i ktéra moze spas¢ dopiero
przy naprawde ostrym hamowaniu w gospodarce. W praktyce nalezy oczekiwa¢ mieszanki
spadkowej, w ktdrej rynki akcji bedg musiaty operowac w sytuacji stale wysokich odczytow inflacji



przy jednoczesnym manifestowaniu sie efektéw spowolnienia w bilansach spdtek. Dlatego
podtrzymujemy nasze przekonanie z poprzednich komentarzy dla rynkdéw zagranicznych, iz gietdy
czeka uatrakcyjnienie wycen i nizsze poziomy indekséw. Nie spodziewamy sie, by przed koncem Il
kwartatu mozna byto szukaé swojej szansy pod nowy cykl gospodarczy i nowg hosse. Niemniej,
jednym z testéw odpornosci rynkdw na dalszg przecene i okresem, ktéry da wglad w kondycje spétek
bedzie sezon publikacji wynikéw kwartalnych. Raporty zaczng ptynac na rynek na poczatku lipca, wiec
wczesniej rynki beda skupiaty sie na danych makro i pytaniach o lipcowe posiedzenie FOMC.
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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 naleiyta starannoscig 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 takie 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.



