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Rynki zagraniczne: Mocne otwarcie nowego roku (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien zwyzek. Notowania zostaty zdominowane przez
nadzieje na dalszy spadek inflacji i wyhamowanie agresywnej polityki bankéw centralnych — gtéwnie
amerykanskiego — co razem sktada sie w scenariusz znoszacy czes$é¢ obaw przed recesjg wywotang
przez radykalne, dalsze podwyzki ceny kredytu. Bilansem sg solidarne zwyzki najwazniejszych
indekséw, tym razem mocniejsze w USA, ktére powiekszyty wzrosty srednich w perspektywie year-to-
date do przeszto 8 procent w przypadku niemieckiego DAX-a i blisko 6 procent w przypadku Nasdaga
Composite. Szeroki S&P500 zyskuje w tym roku przeszto 5 procent, przy witasciwie symetrycznym
podziale wzrostu na dwa pierwsze tygodnie stycznia. Dla Wall Street otwarcie roku jest dwoma
najlepszymi tygodniami rynku od dwéch miesiecy. Cato$¢ sumuje sie w obraz gietd, ktore weszty z
impetem w nowy okres rozliczeniowy, gdy jeszcze w koncdwce poprzedniego roku operowaty w
kontekscie recesyjnych obaw i przekonania, iz Fed nie bedzie miat przestrzeni do ztagodzenia $ciezki
zacie$niania dostepnosci kredytu bez wczesdniejszego pchniecia gospodarki w recesje. Po
zakonczonym tygodniu obaw przed recesjg jest nieco mniej, ale tez nie brakuje watpliwosci, co do
wiarygodnosci wzrostow w okresie, ktory generalnie przynosi rynkom akcji zwyzki w ramach anomalii
kalendarzowe;j.

Bez watpienia jedng z kluczowym zmiennych jest przekonanie, iz cykl w polityce monetarnej Fed
zmierza ku koncowi. Po czwartkowym odczycie inflacji CPl w USA, ktdry potwierdzit trend w danych,
rynek operuje juz w scenariuszu zredukowania skali podwyzki stép procentowych przez Fed do 25
punktdw bazowych. Jednoczesnie zaczyna by¢ — ciggle nieSmiato — wyceniany scenariusz konca
podwyzek stép juz w lutym, cho¢ dominujgcym stale scenariuszem sg dwie podwyzki stép
procentowych w | kwartale po 25 punktéw bazowych. W praktyce inwestorzy poruszajg sie ciggle na
granicy wtasnych wyobrazen o tym, jak utoza sie dane makro w przysztosci i do czego zostanie
zmuszona Rezerwa Federalna dzi$ przekonana, iz stopy procentowe bedg wyzisze od wycen i
oczekiwan rynku. W tej perspektywie patrzgc dwa kolejne tygodnie beda na gietdach zgadywanka na
temat tego, co znajdzie sie w komunikacie konczgcym lutowe posiedzenie FOMC, ktére otworzy
nowy miesigc. Wczesniej uwaga musi przesungc sie w strone wynikéw spoétek, ktdre przykryjg inne
tresci zaréwno wymowa raportdw kwartalnych, jak i perspektywami na przysztosé. W naszej ocenie
sezon publikacji wynikow kwartalnych dotozy rynkom zmiennosci i nerwowosci handlu, ktérych nieco
brakowato w koncéwce roku za sprawg skonsolidowania zwyzek po pazdziernikowo-listopadowych
falach wzrostowych.

W szerszej perspektywie patrzgc warto pamietaé, iz dzisiejsze notowania na gietdach naprawde nie
odzwierciedlajg obecne] sytuacji gospodarczej, tylko sytuacje w perspektywie kolejnych trzech,
czterech kwartatow. Obecna sytuacja byta wyceniana w pierwszej potowie zesztego roku, gdy
przekonanie o nadciggajacej recesji mieszato sie z obawami przed konsekwencjami agresywnej
polityki Fed. Jeszcze we wrzesniu na rynku panowata zgoda, ze gospodarki wpadng w recesje w



pierwszych dwdch kwartatach zaczetego wtasnie roku, a Fed i inne banki centralne mocno — méwigc
kolokwialnie — przestrzelg w agresywnym podejsciu do zwalczania inflacji. Z tego punktu widzenia
pytania o przysztos¢ obecnych fali wzrostowych muszg by¢ uzupetniane pytaniami, czy
pazdziernikowe dotki byty juz realnymi dotkami bessy? W naszej opinii obecne dane makro i
perspektywy gospodarcze pozwalajg uznawac taki scenariusz za bazowy, z zatozeniem, iz nie brakuje
ryzyk, ktére moga zmaterializowaé sie np. w postaci odbicia inflacji i wymuszenia na bankach
centralnych dziatan, ktére pchng gospodarki w recesje w celu wygaszenia wzrostu cen. W krétkim
terminie wtadze nad nastrojami przejma jednak spétki dzielgce sie wynikami i opiniami o przysztosci
swoich biznesow.
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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. 71% rachunkdw 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.



