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Rynki zagraniczne: Sierpniowe ryzyka (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji zostata podzielona miedzy
wyniki kwartalne spotek i obawy przed recesjg. Z mieszanki sprzecznych impulsow gietdy zbudowaty
godne szacunku wzrosty indekséw skupiajac sie raczej na nadziejach niz zagrozeniach. W istocie
wyniki spétek sprzyjaty raczej wzrostom, gdy dane makro ostrzegaty przed recesjy. Starczy
powiedzieé, iz tylko w USA wstepny odczyt indeksu PMI dla przemystu dat recesyjne wskazania, czym
potaczyt sie z sygnatami o mozliwym wzroscie bezrobocia sygnalizowanym przez rosngca liczbe podani
o zasitki dla bezrobotnych i spadkiem indeksu nastrojow konsumentéw. Inwestorzy wyciggneli z tego
whniosek, iz sytuacja robi sie na tyle zta, iz Fed i inne banki centralne mogg zosta¢ zmuszone do
przejscia na mniej jastrzebie pozycje zanim skonczy sie dyskusja o przymusie zwalczenia inflacji.
Inaczej rzecz ujmujgc inwestorzy zaczeli zndw patrze¢ na przysztosé polityki monetarnej w modelu im
gorzej tym lepiej, ktéry juz wczesniej byt grany, gdy przyszto redukowac szacunki zmian ceny kredytu.
Jak zawsze w takich wypadkach zachowania inwestoréw budowane s3 raczej na impulsach niz
czytelnej wiedzy oraz prébie wycenienia zmiany uktadu sit. Niemniej, tym razem naprawde puzzle
uktadaty sie w recesyjny obraz, ktéry pozwala oczekiwaé zaskoczen ze strony amerykanskiej Rezerwy
Federalnej na lipcowym posiedzeniu FOMC.

W kroétkiej perspektywie warto oczekiwaé przedtuzenia gry w modelu z poprzedniego tygodnia. Stale
o wiladze na nastrojami bedg walczyty wyniki spétek i przyszty ksztatt polityki monetarnej Fed.
Pierwszy element przyniesie mase raportow ze strony lideréw swoich sektoréw. Drugi odpowie na
pytania, jak mocny krok na Sciezce zaciesnienia zrobi FOMC i jaki bedzie obraz polityki
amerykanskiego banku centralnego po niemal bezprecedensowym podniesieniu stop o 150 punktéw
bazowych w ledwie kilka tygodni. W naszej opinii kluczowa nie bedzie sama podwyzka — rynek
wycenit juz 75 punktéw bazowych — ale wtasnie obraz polityki Rezerwy Federalnej w perspektywie
kolejnych kwartatéw z akcentem na Il i Il kwartat przysztego roku. To wtasnie w tym elemencie jest
przestrzen do najwiekszych zaskoczen. Dla wszystkich oczywistoscig jest, iz do korica roku Fed raczej
bedzie zaciesniat dostepnos¢ kredytu. Nikt nie wie, kiedy walka z inflacjg przejdzie na walke z recesja.
Na dzi$ rynki szacujg pierwszy termin obnizki stdp procentowych na czerwcowe lub lipcowe
posiedzenie FOMC w 2023 roku. Uwzgledniajac fakt, iz $Srodowisko gospodarcze juz zrobito sie
recesyjne pojawia sie przestrzen do przesuniecia tych szacunkdédw na marzec. Naturalng konsekwencjg
takiego kroku bytyby zmiany na rynku dtugu zapewne na rynkach akcji, ktore zaczetyby wyceniac
nowy cykl gospodarczy.

Na dzi$ jednak gietdy stale operujg w modelu, w ktdry nastgpito przejscie z wyceniania inflacji na
wycenianie recesji i tak dtugo, jak nie pojawi sie przestrzen do wyceniania konca recesji, tak dtugo
istnieje ryzyko pogtebienia przecen mimo solidnego odbicia w ostatnim czasie. W istocie gietdy
wchodzg za chwile w sierpien, ktéry jest — historycznie biorgc — jednym z najstabszych miesiecy roku
dla akcji. W naszej opinii ciggle trzeba dawac¢ wieksze szanse scenariuszowi spadkowemu. Szanse na



wzrosty widzimy raczej na przetomie Il i IV kwartatu, gdy rynki zaczng pozycjonowac sie pod
koncowke roku i — tym razem — pod kolejny cykl gospodarczy. W biezgcym tygodniu oczekujemy
dawki wiekszej zmiennosci zwigzanej nie tylko z lipcowym posiedzeniem FOMC, ale rowniez z faktem,
iz wyniki kwartalne opublikuje 150 spétek z indeksu S&P500. W programie tygodnia s min. raporty
Google (Alphabet), Microsoftu, Facebooka (Meta Platforms), Apple, Intela i paliwowych gigantéw —
Chevron i Exxon Mobil. Kazda z tych spdtek ma zdolno$¢ do zdominowania nastrojéw na
pojedynczych sesjach i przesgdzenia o nastrojach na rynku w catosci. Dlatego warto przygotowac sie
rowniez na dawke szumu technicznego, ktdra utrudni ocene kondycji rynku i szans na kontynuacje
kreslonych wtasnie korekt w bessie.
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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. 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.



