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Rynki zagraniczne: In gorzej, tym lepiej (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien solidarnego odbicia podyktowanego przez Wall Street,
gdzie w ledwie cztery dni gtdwne indeksy zyskaty od 5,4 procent w przypadku DJIA, przez 6,4 procent
dla S&P500, po 7,5 procent w wykonaniu Nasdaga Composite. Naprawde blisko potowe tych zwyzek
mozna przypisa¢ sesji pigtkowej, ktéra skonczyta sie zwyzkami wspomnianych indekséw od 2,7
procent do 3,3 procent. Europa odpowiedziata na ten impuls dos¢ selektywnie. Francuski CAC zyskat
3,2 procent dzieki odbiciu o 3,2 procent na sesji pigtkowej, gdy niemiecki DAX zdotat ugraé
kosmetyczng zmiane dzieki pigtkowemu odbiciu o 1,6 procent. Na usprawiedliwienie niemieckiego
indeksu trzeba jednak przywotac fakt, iz rynek we Frankfurcie operowat w kontekscie ostrzezen, iz
rzad w Berlinie moze zosta¢ zmuszony do wprowadzenia ograniczedn w konsumpcji gazu dla
przedsiebiorstw w zwigzku z ograniczeniem dostaw surowca z Rosji. Z perspektywy konca tygodnia
widaé, iz to rynki amerykanskie podyktowaty odbicia, ktérych impulsy bedg zapewne odczuwalne w
Europie rdwniez w poniedziatek. W istocie rynki amerykanskie szukaty odbicia wtasciwie od wtorku,
zachecone brakiem niepokojgcych tresci w czasie przedtuzonego weekendu. Na pierwszych sesjach
wiecej byto jednak skromnego badania terenu przez popyt, gdy w finale kupujacy ruszyli do ataku,
jakby przed gietdami byt tylko jeden kierunek.

Paradoksem zesztotygodniowych wzrostéw jest fakt, iz w najwiekszej czesci zostaty zbudowana na
negatywnych informacjach z gospodarki. W czwartek rynek zaczat juz operowa¢ w petnym
przekonaniu, iz recesja jest przesgdzona — do czego zachecat szef Fed w swoim wystgpieniu przed
parlamentarzystami — by w piatek zaczg¢ pozycjonowac sie po fundamentalng zmiane w postaci
zakonczenia cyklu podnoszenia ceny kredytu przez Rezerwe Federalng. Impulsem byly skrajnie stabe
dane o nastrojach konsumentéw. W istocie juz w czwartek pojawity sie pierwsze wyceny obnizki stop
procentowych na lipcowym posiedzeniu FOMC w 2023 roku, gdy w pigtek oczekiwania zostaty
przesuniete na czerwiec przysztego roku. Spadata tez wycena prawdopodobieristwa podwyzki ceny
kredytu o 75 punktéw bazowych na zblizajgcym sie posiedzeniu FOMC. Pochodng byt zwrot na rynku
dtugu w postaci spadku rentownosci, ktéra od jesieni zesztego roku jest jednym z najwiekszych
probleméw, z jakim muszg radzi¢ sobie inwestujacy np. w spotki nowych technologii, ktére byty
lokomotywami ostatniej hossy i staty sie lokomotywami aktualnej bessy. Stad wzrost Nasdaqa
Composite o 7,5 procent i niemal skokowy powrdt apetytu na ryzyko.

Patrzac na zachowanie rynkow trudno nie odnotowac faktu, iz w korncéwce tygodnia na Wall Street
pojawit sie dawno nieoglagdany model gry, ktéry mozna nazwac ,im gorzej, tym lepiej”. Inwestorzy
znajg ten scenariusz chocby z okresu, gdy amerykanski bank centralny szykowat sie do zakonczenia
programow ptynnosciowych, a dane wskazywaty, iz stabngca gospodarka wymusi na banku
centralnym odtozenie planéw redukowania pomocy na przysztosé. Dzi$ w grze jest uktad, w ktdrym
agresywna polityka Fed wywota recesje, a bank centralny nie tylko skonczy cykl zaciesniania
wczesniej, ale tez zostanie zmuszony do szybszego rozpoczecia nowego cyklu w polityce monetarne;j.



Obserwowane zachowanie gietd moze zachecac do spekulowania o dnie bessy, ale naszym zdaniem
przed rynkami jeszcze faza dostosowania wycen do nowej sytuacji gospodarczej, w ktorej pojawig sie
elementy stagflacyjne. Dlatego tez na zesztotygodniowe wzrosty patrzymy przez pryzmat klasycznego
odbicia w bessie. Niemniej, powszechna swiadomos¢ nadciggajacego spowolnienia gospodarczego i
fakt, iz rynki wyceniajg ten scenariusz wiasciwie od jesieni zesztego roku pozwala nam tez zatozyd, iz
duzymi krokami zbliza sie moment, w ktérym bedzie mozna zaczgé pozycjonowaé sie pod nowa
hosse.

Adam Staniczak
Analityk DM BOS
Wydziat Analiz Rynkowych

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.



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 pdz. 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.



