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Rynki zagraniczne: Fed podaje rytm

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji stale operowaty w cieniu pyta o dynamike inflacji w
USA i jej wptyw na polityke monetarng amerykanskiego banku centralnego. W istocie tydzien mozna
podzieli¢ na dwie czytelne czesci, oddzielone od siebie sesjg wtorkowg, w trakcie ktérej Wall Street
zostata zmuszona do niemal skokowego dostosowania sie do uktadu sit zbudowanego odczytem
inflacji CPl w USA. Dane okazaty sie w sumie najgorsze z mozliwych. Spadki cen paliw — nadzieja wielu
inwestorow na wywotany tym szczyt inflacji — nie przetozyt sie znaczaco na obnizenie presji cenowej
w gospodarce. W istocie dane pokazaty, iz inflacja ma tendencje do stale wysokiej dynamiki, a
schodzenie z maksymalnych odczytow moze zajgé¢ dtuzej niz oczekiwano. W praktyce oznaczato to
przymus skokowego dostosowania sie do odbywajacego sie za ledwie kilka dni posiedzenia FOMC i
nowe wyceny prawdopodobienstw zmian w cenie kredytu. Konsekwencjg byt tgpniecie na Wall
Street, ktdére dato najgorszy dzien tamtejszych indekséw od przeszto dwéch lat. Kilkuprocentowe
spadki w trakcie jednej sesji rozlaty sie po Swiecie i przetozyty na obraz catego tygodnia. Pochodng
byto umocnienie dolara, ktére przektadato sie na wzrost awersji do ryzyka i pesymistyczne
scenariusze na przysztosc.

Efektem jest podtrzymanie zmiennosci znanej z poprzednich miesiecy, a naprawde obserwowanej od
poczatku roku. Z perspektywy ostatnich 9 miesiecy zachowanie rynkéw trudno nazwac zaskakujgcym.
Rok 2022 oferuje wyzszg zmiennos¢, a indeksy amerykanskie — jak to wielokrotnie podkreslalismy —
majg za soba okresy, ktére przeszty do historii jako jedne z najgorszych w historii lub jedne z
najlepszych od lat. Znamiona pierwszego wypetnia spadek w pierwszych 6 miesigcach roku, a
drugiego lipcowe odbicie po tej przecenie. Wreszcie sierpniowe, mocne przeceny zrobity miejsce na
lepsze od oczekiwan pierwsze sesje wrzesnia, ktére wtasnie zostaty skorygowane zniesieniem niemal
catosci wzrostdw od poczatku miesigca. Inaczej méwiac spadki z zesztego tygodnia mieszczg sie w
tym, co rynki grajg od 1 stycznia i zaskoczeni mogg by¢ tylko inwestorzy, ktéry nie odnotowali
podwyzszonej zmiennosci. Z perspektywy konca tygodnia doskonale tez widac, iz gietdy stale grajg
jeden i ten sam temat — koniec cyklu zaciesnienia w polityce monetarnej. Niemal kazda zwyzika z
ostatnich kilku miesiecy byta budowana na nadziei, iz Fed jest blisko zakonczenia cyklu podwyzek
stép procentowych i w niedalekiej przysztosci pojawig sie pierwsze obnizki. Dane i Fed nie spetniaty
tych nadziei i rynki musiaty dokonywac skokowych przeszacowan.

Tylko w ostatnich dwdch tygodniach — zgrubnie liczac od wystgpienia szefa Fed w Jackson Hole, ktére
samo w sobie byto jastrzebie — inwestorzy zostali zmuszeni do podniesienia putapu zakonczenia cyklu
podwyzek ceny kredytu o 50 punktdw bazowych oraz ryzyka kolejnej podwyzki stop o 75 punktéw
bazowych. Kazdy z takich przymusow oznacza wzrost rentownosci dtugu i mniejszg atrakcyjnosé akcji
na tle konkurencyjnych instrumentéw. W zarysowanym ukfadzie sit nowy tydzien jawi sie jako
czytelnie podporzadkowany jednemu wydarzeniu — komunikatowi FOMC w potowie tygodnia.
Kolejna — jak sie je nazywa — jumbo podwyzka bedzie straszy¢ rynki krétkookresowymi



konsekwencjami, ale tez podniesie spekulacje, iz agresywna faza w polityce Fed bedzie zmierzata do
konca. W praktyce gietdy stale bedg operowaty w zawieszeniu miedzy nadziejami na zakorniczenie
cyklu zaciesnienia w polityce monetarnej i obawami przed jej przedtuzeniem na kolejne kwartaty.
Pdzniej przyjdzie czas na pazdziernikowe spotkanie z wynikami kwartalnymi spotek, ktére — jak
pokazuje ostrzezenie od spétki Fedex z ostatniego tygodnia — przyniesie wiele negatywnych
niespodzianek z recesyjnymi sygnatami na czele. Efektem powinna by¢ stale wysoka zmiennosc¢ i
wiele dynamicznych zwrotéw w nastrojach budowanych na odchyleniach od nadziei po kolejne
zwatpienia.
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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 przepiséw ,, 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.



