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Rynki zagraniczne: Powrot obaw przed recesjg (Komentarz tygodniowy)

W zakonriczonym tygodniu globalne rynki akcji operowaty w kontekscie korekty zwyzek z
poprzedniego tygodnia. Cze$¢ indekséw zdotata ugraé mniejszy lub wieksze wzrosty, gdy inne
korygowaty sie mniej lub bardziej, ale wspdlnymi mianownikiem byto stale operowanie w cieniu
polityki Fed, wypowiedzi przedstawicieli Rezerwy Federalnej i wreszcie danych makro. Catos¢
zsumowata sie w relatywnie stabszg postawe amerykanskich spoétek technologicznych i relatywnie
lepszg indekséw w Europie posilajacych sie réwniez odpowiedziami inwestoréw na wyniki spétek za
Il kwartat, ktére — generalnie rzecz ujmujac — Wall Street ma juz za soba. Z perspektywy konca
tygodnia widaé, iz o wynikach poszczegdlnych sesji potrafity przesadzi¢ pojedyncze impulsy, jak
ostrzezenie o potencjalnym wyniesieniu przez Fed ceny kredytu w poblize 7 procent czy tez nizszy od
oczekiwan odczyt inflacji PPl w USA, ktéry uzupetnit sie z najwazniejszym wydarzeniem ostatnich
dwdch tygodni, odczytem amerykanskiej inflacji CPl. Sumujac, na rynkach najwiecej byto konsolidacji
na bazie sprzecznych impulséw, ktére trudno uzna¢ za zaskoczenie, gdy uwzgledni sie zaréwno
dynamiki wczesniejszych fal wzrostowych, jak i skale zwyzek w tygodniu poprzednim zawierajgcych w
sobie jednej z najlepszych sesji indeksdw od miesiecy, a nawet lat.

Konsolidacje i lekkie spadki nie beda tez zaskoczeniem, gdy spojrzy sie na wyceny polityki Fed w
przysztosci. Poprzedni tydzien rynek konczyt z wycenami, iz amerykanski bank centralny podniesie
cene kredytu jeszcze o ledwie 100 punktéw bazowych, a cykl zakonczy sie juz w marcu. W
zakonczeniu ostatniego tygodnia wrdcita wycena dodatkowych 125 punktéw bazowych i zakoriczenie
cyklu dopiero w maju przysztego roku. W praktyce rynek musiat znéw operowaé w kontekscie ryzyka
recesji w USA, ktérg zresztg zdajg sie akceptowaé przedstawiciele FOMC w roli narzedzia
zwalczajacego inflacje. Powrdt obaw przed recesjg uzupetnit sie ze wskazaniami rynku dtugu, ktory
operowat w kontekscie odwrdcenia krzywych rentownosci, klasycznego sygnatu ostrzegajacego przez
nadciggajgcym spowolnieniem gospodarczym. W tym samym kontekscie warto odnotowaé, iz
wspomniane wyceny polityki Fed obejmujg juz dwie obnizki ceny kredytu w przysztym roku — na
sume 50 punktéw bazowych — z pierwszg juz w lipcu. Inaczej mowigc rynek wycenia nie tylko wyzszg
cene kredytu w bliskiej przysztosci, ale tez jej konsekwencje w postaci wymuszenia na Fed obnizek
stép procentowych w celu uratowania gospodarki przed gteboka recesja.

Powyzszy obraz polityki Fed stawia rynki amerykanskie — a wraz z nimi reszte rynkéw rozwinietych —
przed trudnym zadaniem wycenienia zaréwno korca obecnego cyklu w polityce Fed, jak i gtebokosci
potencjalnej ciaggle recesji. W naszej opinii rynki nie majg szans wstrzeli¢ sie idealnie w scenariusz
miedzy brakiem recesji, ptytka recesjg i gteboka recesjg. W efekcie nalezy oczekiwaé gry od danych
do danych i od impulsu do impulsu nie zapominajgc, iz akcje generalnie wyprzedzajg wydarzenia w
gospodarce. Inaczej méwigc gra stale idzie o wyprzedzenie pivot'u w polityce amerykanskiego banku
centralnego, ale tez w kontekscie pytan ile z recesyjnych scenariuszy zostato uwzglednione w cenach
spadkami indekséw w pierwszych trzech kwartatach konczacego sie za chwile roku. W dyskus;ji o



wykresleniu dotkow bessy nalezy zatozy¢, iz gietdy wyprzedzajg wydarzenia w gospodarce o kilka
dobrych miesiecy, wiec kreslony w pazdzierniku dotek jest naprawde pozycjonowaniem sie pod to, co
bedzie miato miejsce w potowie przysztego roku. Jesli Fed faktycznie miatby zacza¢ obniza¢ cene
kredytu w Il kwartale przysztego roku, to tegoroczne dotki mogg okazac sie réwniez dotkami bessy,
nawet jesli po drodze trafi sie korekta pazdziernikowo-listopadowego optymizmu.
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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 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. 75% 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.



