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Rynki zagraniczne: Rosnie ryzyko korekty (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu uktad sit na globalnych rynkach akcji byt ksztattowany przez wydarzenia w
USA. Trzema najwazniejszymi punktami tygodnia byty posiedzenie FOMC, wyniki najwiekszych spétek
technologicznych i styczniowy raport z amerykanskiego rynku. Komunikat FOMC i konferencje
prasowg prezesa Rezerwy Federalnej daje sie sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika, ktérym jest
gotebia podwyzka ceny kredytu. Zgodnie z oczekiwaniami FOMC zredukowat wielkos¢ kroku na
Sciezce zaciesniania dostepnosci kredytu do 25 punktéw bazowych, ale to J. Powell prezes przesadzit
o interpretacji catosci zdaniami, iz amerykanska gospodarka jest juz w procesie dezinflacji. Efektem
odpowiedzi na ten sygnat byty zwyzki na rynkach akgcji, ktérych indeksy nie oddaty do konca tygodnia
i ktore faktycznie przesadzity o obrazie catosci i wynikach poszczegélnych srednich. Wyjatkiem byt
rynek amerykanskich spotek technologicznych, ktore operowaty w kontekscie 20-procenrowej zwyzki
ceny akcji Meta Platforms, co przykryto inne raporty gigantéw i przetozyto sie na wzrost indekséw
Nasdag Composite i Nasdag 100 po przeszto 3,3 procent, gdy S&P500 wzrdst o 1,5 procent, a
niemiecki DAX i francuski CAC po okoto 2 procent. Inaczej mdéwigc rynki operowaty na bazie
wspolnych zmiennych, gdy Nasdag Composite rést na bazie dodatkowego czynnika, ktédrym byta
wiara rynku, iz bessa w sektorze amerykanskich spotek technologicznych jest przesztoscia.

Uwzgledniajac fakt, iz sezon wynikéw kwartalnych wchodzi juz w schytkowg faze, Wall Street i inne
rynki rozwiniete stajg przed perspektywa powrotu do gry na bazie jednej zmiennej, ktérg jest
oczywiscie polityka Fed i jej wptyw na przysztg kondycje gospodarki. Inaczej méwigc na rynki wréci
temat obaw przed recesjg wywotang przez amerykanski bank centralny. Pigtkowe dane z rynku pracy
w USA — z zaskakujgcym wzrostem liczby etatdw poza rolnictwem i czytelnym wyciszeniem dynamiki
ptac — dajg nadzieje na scenariusz z miekkim lgdowaniem, ale nie dajg nadziei na to, iz Fed wstrzeli sie
w oczekiwany i grany witasnie przez rynki scenariusz, z koricem cyklu podwyzek stép procentowych w
marcu i pierwszych obnizkach juz w IV kwartale. W istocie koniec cyklu podwyzek na marcowym
posiedzenie FOMC jawi sie jako mozliwy, gdyz Fed juz w zesztym roku uzupetnit komunikaty o
konieczno$¢ brania pod uwage odtozonych w czasie efektow podjetych wczesniej dziatan a polu
zaciesniania dostepnosci kredytu. Na dzi$ jednak temat obnizek jest ciggle polem spornym miedzy
oczekiwaniami rynku i deklaracjami FOMC. Mozna zaktada¢, iz to napiecie utrzyma sie przynajmniej
do marcowego posiedzenia FOMC i pozostanie tematem waznym nawet w przypadku przejscia Fed
na pozycje wait&see, ktdrg juz przyjmuje czes$¢ innych bankdéw centralnych.

W praktyce oznacza to powrdét gry od raportu makro do raportu makro i rzucanie sie graczy na kazdy
strzepek informacji, ktéry pozwoli szacowaé przysztosé. W takim uktadzie sit bazowym scenariuszem
musi by¢ oscylacja miedzy obawami przed recesjg, nadziejami na jej brak i strach przed agresjg Fed
przy jednoczesnym szukaniu szansy na fagodnos¢ banku centralnego. Inaczej mowigc w bliskiej
przysztosci rynki czeka wiecej tego, co byto grane w koncéwce 2022 roku niz na starcie 2023 roku,
ktory zdominowat styczniowy optymizm przektadajgcy sie min. na najlepsze otwarcie roku przez



Nasdaga od dekad. Niemniej, warto tez pamietaé, iz bazowym scenariuszem jest na rynkach bliski
koniec cyklu podwyzek stép procentowych USA i jakiekolwiek sygnaty, iz Fed bedzie musiat jednak
pchna¢ gospodarke w recesje — lub ryzykowac taki uktad, bo rynek pracy nie chce sie poddac sie
obecnej presji ze strony FOMC — bedzie owocowat powrotem obaw przed recesjg. Sumujgc, od
rozpoczetego wtasnie lutego warto oczekiwaé powrotu zmiennosci, mniej jednokierunkowego handlu
niz obserwowany w styczniu i wreszcie zwyczajnie korekt wzrostéw z otwarcia roku. W szerszej
perspektywie patrzac stale warto pamietaé, iz obecng sytuacje gospodarcza gietdy wyceniaty w
zesztym roku i dzi$ prébujg wyceniac to, co bedzie dziato sie w Il i IV kwartale roku, jesli nie w roku
2024, co oznacza zaktady o zupetnie nowy cykl gospodarczy.
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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 takie 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.



