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Rynki zagraniczne: Fed zajmuje centrum sceny (Komentarz tygodniowy)

Najwazniejsze rynki akcji na Swiecie majg za sobg generalnie wzrostowy tydzien, z relatywnie lepsza
postawg gietd amerykanskich, gdzie gtéwne indeksy wzrosty od 1,8 procent w przypadku DJIA przez
2,5 procent ugrane przez indeks S&P500 po 4,3 procent Nasdaga Composite. W Europie zwyzki byty
czytelnie mniejsze i niemiecki DAX zyskat 0,8 procent, gdy francuski CAC wzrést o 1,4 procent. Same
zmiany procentowe srednich wskazujg, iz role lokomotywy popytu petnit amerykanski sektor
technologiczny, ktéry ogladany przez pryzmat koszykéw Nasdagq Composite i Nasdag 100 powiekszyt
tegoroczny zysk do okoto 11 procent. Jednym z impulséw wzrostowych byty wyniki kwartalne spotki
Tesla, lidera zesztorocznej przeceny spétek technologicznych, ale naprawde tydzien sprowadzony do
wspdlnego mianownika miat tylko jedng zmienng — powrét nadziei na miekkie Igdowanie
amerykanskiej gospodarki. To, co wczesniej zagrata Europa stato sie wreszcie udziatem Wall Street,
gdzie coraz mocniej zaczyna przebijac sie nadzieja, iz recesja bedzie bardzo ptytka, a nie brakuje tez
przekonan o optymistycznym uktadzie sit, w ktérym Fed uda sie zredukowac inflacje bez wymuszenia
recesji. W skrécie rzecz ujmujac gietdy majg za sobg tydziend rosngcego przekonania, iz zaktadany
jeszcze kilka tygodni temu scenariusz recesji USA w pierwszej potowie nowego roku mogt by¢ zbyt
pesymistyczny.

Nie ma watpliwosci, iz czescig uktadu sit na rynkach s3g zaktady pod komunikat koriczacy pierwsze w
2023 roku posiedzenie FOMC. 1 lutego inwestorzy bedg musieli przetestowac swoje przekonania, co
do przysztosci polityki Rezerwy Federalnej. Na dzi$ rynek jest przekonany, ze w $rode Fed podniesie
cene kredytu o 25 punktéw bazowych, ale wycena prawdopodobieistw wskazuje, ze czes¢ rynku
pozycjonuje sie jednak pod brak zmiany. W istocie wedle rynku Fed Funds Futures
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych o 25 punktdw bazowych wynosi 98,4 procent
przy 1,6 procent braku zmiany. Scenariusz, ktéorym podazy Fed na poziomie dziatan jawi sie jako
oczywisty i wyceniony. Jednak owe 1,6 procent sygnalizuje réwniez zaktady, iz cztonkowie FOMC
porzucy swoje jastrzebie deklaracje i zgodnie z oczekiwaniami rynku zostang zmuszeni przez
gospodarke do wczesniejszego zakonczenia cyklu — w marcu, po kolejnej podwyice stop
procentowych o 25 punktéw bazowych — i pierwszych obnizek centy kredytu w IV kwartale biezgcego
roku. Cato$¢ sumuje sie w mocno optymistyczne zatozenie o braku recesji przy spadku inflacji
pozwalajgcej Fed na tagodzenie polityki, ktére jest jednym z fundamentédw ostatnich wzrostéw na
gietdach w USA.

Patrzagc na szerszg perspektywe niz amerykanska waing czescig optymistycznego zaktadu jest
rowniez reagowanie graczy na otwarcie sie Chin po zmianie polityki walki z COVID i doniesienia z
Europy o braku recesji przy jednoczesnych sygnatach, iz region zdota unikng¢ — witasciwie juz zdotat —
kryzysu energetycznego pogtebiajgcego ryzyka recesyjne. To witasnie potaczenie tych zmiennych z
ostatnim optymizmem wobec przysztosci gospodarki amerykanskiej i fagodnej polityki Fed jest
fundamentem styczniowych wzrostéw, ktdére przetozyty sie na umocnienia indekséw od poczatku



roku po okoto 10 procent. W zarysowanym uktadzie sit trudno przeceni¢ wage srodowego
komunikatu FOMC, prognoz gospodarczych cztonkéw FOMC i wreszcie wymowy konferencji prezesa
Rezerwy Federalnej. Paradoksalnie, otwierajgcy luty komunikat FOMC postawi tez przed rynkami
zadanie oceny styczniowych zwyzek. Nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktérym FOMC spusci nieco
powietrza z tych optymistycznych czterech tygodni nowego roku i w luty rynki wejdg z
watpliwosciami, co do fundamentdw styczniowych zwyzek. Przy kilku negatywnych sygnatach juz za
tydzied w komentarzach mogg zaczg¢ dominowacé oceny, iz rynek ma za sobg klasyczng, styczniowg
anomalie kalendarzowsg, ktéra zostata pomylona z optymizmem rynku wobec catosci rozpoczetego
roku. Adam Stanczak
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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 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. 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.



