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Rynki zagraniczne: Ostatnia prosta (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, ktéry miat by¢ jednym z najwazniejszych w catym miesigcu.
Skoncentrowanie danych makro i decyzji bankéw centralnych spowodowato, iz o obrazie catosci
przesadzity srodkowe sesje tygodnia, ktore odbylty sie w kontekscie odczytow inflacji CPl z USA,
decyzji Rezerwy Federalnej, Europejskiego Banku Centralnego i Banku Anglii o cenie kredytu i
wreszcie prognoz dla gospodarek budowanych na bazie wskaznikéw koniunktury w przemysle i
ustugach. Cato$¢ zsumowata sie w niepokojgcy inwestoréw obraz, w ktéorym konsekwencje podwyzek
ceny kredytu wymieszajg sie z doswiadczanymi juz szokami gospodarczymi w zwigzku z wojng w
Europie. Efektem byty solidarne spadki, ktére gtéwnym 3$rednim odebraty od 1,7 procent w
przypadku DJIA przez przeszto 2 procent dla S&P500, po 2,7 procent Nasdaga Composite i przeszto
3,3 procent w przypadku niemieckiego DAX-a. Patrzac jednak na inne rynki — jak np. walutowy -
trudno dostrzec tak jednoznaczne reakcje. Eurodolar skonczyt tydzied wzrostem, co samo w sobie
wskazuje, iz spadki na gietdach nie miaty miejsca w jakim$ przesadnie pesymistycznym ukfadzie, ktéry
wskazywatby na globalng ucieczke od ryzyka. Réwniez rynek dtugu nie zachowywat sie tak
dynamicznie, jak rynki akcji. Dlatego budujgc oceny zakoriczonego tygodnia i patrzac w przysztosc
warto zachowac nieco dystansu do szumu, w ktérym operowaty gietdy na kilku ostatnich sesjach.

W istocie obraz polityki Fed i innych bankéw centralnych nie byt wcale tak jastrzebi, jak moga
wskazywac przeceny na rynkach akcji. Usrednione prognozy cztonkéw FOMC dla ceny kredytu w USA
w przysztym roku lokujg sie gdzies w okolicy putapu 5,1 procent, gdy rynek wycenia szczytowy
poziom stop procentowych w USA na 5 procent. Réznice widac gtéwnie w przekonaniu, kiedy Fed
zacznie obnizaé cene kredytu czy tez jak dtugo utrzyma stopy procentowe na szczycie cyklu. W naszej
opinii rynek i cztonkowie FOMC nie moga tego wiedzie¢, bo efekty obecnej polityki Fed dopiero
zaczynajg materializowac sie w gospodarce i w jednym ze scenariuszy nie mozna wykluczy¢ uktadu, w
ktorym Fed bedzie musiat dokona¢ skokowego dostosowania do zbyt mocnego zaciesnienia w
polityce monetarnej. Na dzi$ na rynku panuje zgoda, ze Fed zostaty jeszcze tylko dwie podwyzki ceny
kredytu na sume 50 punktow bazowych przy koncu cyklu zaciesnienia juz w marcu przysztego roku, a
wiec ledwie trzy miesigce od dzis. Pdézniej amerykanski bank centralny zostanie zmuszony do
spojrzenia na kumulacje efektéw wtasnej polityki i rynki bedg mogty zacza¢ pozycjonowac sie juz nie
tylko pod pivot — co robig wtasciwie od pazdziernika — ale tez pod nowy cykl w polityce monetarnej,
czyli obnizki ceny kredytu, ktdry dzi$ szacowany jest na przetom Il i IV kwartatu przysztego roku.

W skrajnie kroétkiej perspektywie rynki wchodzg w okres Swigteczny, po rozliczeniu grudniowej serii
pochodnych i wycenie najwazniejszych danych makro miesigca. W praktyce, w okres znany jako
anomalie kalendarzowe pod tytutami Rajd Swietego Mikotaja i Efekt stycznia, ktére kryja w sobie nie
tylko optymistyczne zaktady o dobry przetom roku, ale tez ukfadanie portfeli pod wydarzenia
przysztego roku. Na dzi$ na rynku zdaje sie panowaé zgoda, iz pierwsza potowa 2023 roku zostanie
zdominowana przez strachy recesyjne i obawy inwestoréw o zbyt restrykcyjng polityke bankdéw



centralnych, ale tez zatozenie, iz recesje bedg ptytkie, a $rednioroczne wyniki indekséw raczej
wzrostowe niz spadkowe. Inaczej mdéwigc inwestorzy majg powody do krétkookresowego i
dtugookresowego optymizmu, z niewiadomg w postaci pierwszych dwdch kwartatéw, ktére moga
przynie$é rewizyty pazdziernikowych dotkdw na wykresach indekséw i spotek, ale juz bez jakiego$
powaznego poprawienia wykreslonych wdwczas miniméw bessy. Paradoksalnie, najbardziej
ryzykownym scenariuszem jest przesuniecie sie recesji na przetom 2023 i 2024 roku, co nie
pozwolitoby zagra¢ klasycznego dla gietd wyprzedzenia wzrostami wydarze w gospodarce o trzy do
dziewieciu miesiecy.

Adam Stanczak
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 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. 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.



