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Rynki zagraniczne: Nadzieja na miekkie ladowanie (Komentarz tygodniowy)

Zgodnie z oczekiwaniami pierwszy tydziedn nowego roku na globalnych rynkach akcji zostat
podporzadkowany danym makro i polityce bankéw centralnych. Europa posilata sie nadziejami na
spadek inflacji i reakcjach rynku dtugu na impulsy z tego kierunku, gdy Wall Street operowata w
kontekscie niedawno dos¢ zapomnianej idei, iz walka Fed z inflacjg moze jednak skonczy¢ sie w
scenariuszu tzw. miekkiego lagdowania. Na wiekszosci waznych rynkéw tydzien byt jednak skrécony
do czterech lub nawet trzech sesji, co przetozyto sie na nieco mniejszg aktywnos$¢ graczy, zwtaszcza
na otwarciu roku. Niemniej, dla najpopularniejszych indekséw tydzien okazat sie wzrostowy. Europa
radzita sobie lepiej od Wall Street, ale i w USA indeksy zdotaty ugraé wzrosty od okoto 1 procent do
1,45 procent gtéwnie dzieki sesjom pigtkowym, ktére przyniosty dwuprocentowe zwyzki srednich. W
istocie z perspektywy konca tygodnia doskonale widac, iz wszystko — przynajmniej na Wall Street -
przed pigtkowym raportem z amerykanskiego rynku pracy byto tylko przystawkg do danych
grudniowych opublikowanych przez Departament Pracy. Wczesniej amerykanskie indeksy gtéwnie
oscylowaty wokét pozioméw z finatowych sesji 2022 roku, a Europa skupiata sie na rentownosci
dtugu. Dopiero dane nadaty rynkom amerykanskim czytelniejsze kierunki, a Europie pozwolity
zamkna¢ otwarcie roku na tygodniowych maksimach.

Ciekawostka jest, iz dane z amerykanskiego rynku pracy byty lepsze od oczekiwan. Wzrost liczby
miejsc pracy przekroczyt prognoze, a stopa bezrobocia spadta do 3,5 procent. Wszystko to w
kontekscie opublikowanych chwile wczesniej protokotéw z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére
straszyty inwestoréw agresywniejszg od oczekiwan rynku prognoza polityki monetarnej z jeszcze
kilkoma podwyzkami stép procentowych i nowym cyklem odtozonym dopiero na rok 2024. Zmienng
przesadzajgcy okazata sie dynamika ptac, ktérg inwestorzy odczytali jako dajacg nadzieje na brak
wystgpienia mechanizmu spirali cenowo-ptacowej i mozliwos¢ spadku inflacji bez koniecznosci
pchniecia gospodarki w recesje. Dane przykryty FOMC minutes i zbudowaty rynkowe nadzieje na
szybszy od wczesniejszych obaw koniec cyklu podwyzek. W istocie po pigtkowym raporcie rynek Fed
Funds Futures wycenia, iz Rezerwa Federalna ma przed sobg tylko dwie podwyzki ceny kredytu po 25
punktow bazowych na dwdch kolejnych posiedzeniach FOMC — w lutym i marcu — a termin pierwszej
obnizki wyceniany jest na grudzien przysztego roku. Warto jednak odnotowac, iz rynek wycenia tez —
skromnie, ale jednak — scenariusz, w ktorym stopy procentowe w marcu bedg tylko 25 punktéw
wyzsze od obecnych.

Temat stép procentowych pozostanie jednym z elementéw dominujgcych na rynkach do 1 lutego, ale
finatowe tygodnie stycznia bedg juz w duzej mierze podporzadkowane wynikom kwartalnym. Mozna
oczekiwad, iz rozped do spotkania raportami spotek odbedzie sie w kontekscie odczytow inflacji w
USA, ale w kolejnych kilkunastu dniach to kondycja i perspektywy firm przejmg wtadze nad
nastrojami. Tradycyjnie sezon publikacji wynikéw kwartalnych otworzy sektor bankowy. W najblizszy
pigtek wyniki kwartalne ogtoszg JP Morgan Chase i Bank of America. Catos¢ sezonu wynikdw ma by¢



negatywna. W przypadku indeksu S&P500 prognoza mowi, iz Sredni zysk spotek spadnie o 2,2
procent, co bedzie pierwszym tego typu wydarzeniem od 2020 roku. Problem w tym, iz sredni zysk
bedzie kryt w sobie réwniez spektakularne zwyzki w branzach, ktére odbudowujg sie pandemicznej
recesji. Niestety, spadek zyskdw majg zanotowad tez spdtki technologiczne, co nie bedzie
zaskoczeniem, gdy uwzgledni sie zachowanie cen akcji i informacje o zwolnieniach w branzy, ktére
wyprzedzity publikacje raportéw za IV kwartat. Taki uktad sit sprzyja jednak pozytywnym, jak i
negatywnym niespodziankom, co razem sktada sie w pole gry, na ktérym pojawi sie nowa dawka
rynkowej zmiennosci.
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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 naleiytg starannoicig 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.



