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Rynki zagraniczne: Fed stale straszy na rynkach (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien, w ktérym handel zostat podporzadkowany
amerykanskiej inflacji i polityce Rezerwy Federalnej. Srodowy odczyt inflacji CPl na poziomie 9,1
procent i gra wokot tego raportu zdotaty przykry¢ poczatek sezonu publikacji wynikéw kwartalnych.
W istocie wyniki bankdw byty dalekie od uspokajajgcych, ale zostaty w catosci zdominowane przez
rekord wskaznika CPI i skokowa wtasciwie zmiane oczekiwan wobec lipcowego posiedzenia FOMC.
Starczy powiedzieé, iz przed odczytem CPl rynek byt pogodzony z kolejng podwyzky stép
procentowych o 75 punktéw bazowych, by tego samego dnia podnie$¢ wycene prawdopodobienstwa
podwyzki o 100 punktéow bazowych do 90 procent. Tak radykalna zmiana przyniosta adekwatng
reakcje gietd, ale na scenie pojawit sie przedstawiciel Fed, ktory dat do zrozumienia, iz wyceny rynku
przekraczajg nastroje wsréd gtosujgcych cztonkéw FOMC, jednoczesnie podkreslajac, iz na dzi$ nie
ma potrzeby do tak radykalnego kroku. Efektem byt réwnie skokowy powrét do wycen podwyzki
ceny kredytu o 0,75 procent, w kontekscie ktérej gietdy operowaty wtasciwie od poprzedniego
posiedzenia FOMC. Zachowanie gietd amerykanskich w catym tygodniu bylo prostym
odzwierciedleniem tego zamieszania.

W przypadku rynkéw europejskich rytm podawany przez Wall Street mieszat sie jeszcze z reakcjami
rynku walutowego, na ktérym potencjalnie agresywniejsza polityka Fed i brak przestrzeni do réwnie
agresywnej polityki Europejskiego Banku Centralnego, owocowaty mocnym dolarem i staboscig euro.
Parytet na parze EURUSD szkodzit innym gietdom niz amerykanskie, ale w koricdwce tygodnia korekta
dotarta rowniez na rynek walutowy, gdzie zmaterializowat sie wzrost apetytu na ryzyko. Do
odnotowania jest wazna dla czesci rynkdw i akcji stabos¢ rynku surowcowego, ktéry znalazt sie
miedzy mtotem zacies$nienia w polityce monetarnej, a kowadtem recesyjnych obaw. Naprawde
mocniejszy dolar staje sie rowniez problemem dla spétek amerykanskich, ktére uzyskujg znaczaca
czes¢ przychoddw na swiecie, nie wspominajac o inwestorach, ktérzy tracg pienigdze zainwestowane
na rynkach innych niz amerykanskie. Niemniej, w finale tygodnia korelacja ze Swiatem — i ostabienie
dolara — pozwolity rowniez odbi¢ rynkom regionu i operowaé¢ w kontekscie wiekszego apetytu na
ryzyko. Naprawde jednak dopiero pierwsze sesje nowego tygodnia pokaza, czy Europa zdofa
zbudowad cos wiecej na pigtkowym odbiciu w USA.

Patrzac na bliskg perspektywe czasowg los rynkdw jawi sie jako zawieszony na wynikach spétek. Tylko
w biezgcym tygodniu raporty na rynek wysle okoto 70 spétek z indeksu S&P500. Od skali zaskoczen
zalezy, w jakim modelu bedg operowali inwestorzy w kolejnych dwdch tygodniach. Swoje znaczenie
zachowa tez oczekiwanie na lipcowgq decyzje FOMC, ktdra pojawi sie w finatowym tygodniu miesigca i
w pewnym sensie domknie handel przed sierpniem, gdy na gietdach pojawi sie tradycyjny, wakacyjny
spadek ptynnosci. W naszej opinii kolejne dwa tygodnie raczej podtrzymajg zmiennos¢ niz
doprowadzg do jej wygaszenia. Sezon wynikdw postrzegamy raczej jako zagrozenie dla gietd akcji niz
szanse na zbudowanie powaznego odbicia. Naszym scenariuszem bazowym pozostaje uktad



spadkowy z szansg na jaka$ stabilizacje. Zwyzki stale postrzegamy jako korekty obowigzujgcych
trenddéw spadkowych i rajdy w bessie. Nie wykluczamy jednak scenariusza, w ktérym rynki zaczng juz
formowaé¢ dno przed kolejng hossg. Nie prognozujemy dotka, raczej widzimy szanse na jego
uksztattowanie w fazie, w ktérej gietdy bedg mogty zacza¢ wycenia¢ nowe cykle w gospodarce,
polityce monetarnej i wreszcie zmiane trendu na rynkach. W tym kontekscie warto odnotowa, iz
wspomniane na starcie wycenienie procentowej podwyzki ceny kredytu w USA byto zwigzane z
pierwszg wyceng obnizki ceny kredytu juz w marcu przysztego roku.
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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 przepisow ,, 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. 73% 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.



