13.02.2023

B@)S | commarersic

Rynki zagraniczne: Powroét pytan o polityke Fed (Komentarz tygodniowy)

Pierwszy petny tydzien lutego przynidst korekte styczniowych zwyzek. Najwazniejsze indeksy
zanotowaty solidarne spadki po przeszto 1 procent przy mocniejszym cofnieciu indekséw bardziej
nasyconych spétkami technologicznymi, jak Nasdag Composite czy Nasdag 100. Oceniajgc skale
przecen trzeba jednak brac¢ po uwage fakt, iz o spadkach w Europie przesadzity sesje pigtkowe, ktére
skonczyty sie cofnieciem niemieckiego DAX-a o 1,4 procent i francuskiego CAC40 o 0,8 procent, przy
spadkach w skali tygodnia - odpowiednio - o 1,1 procent i 1,4 procent. W USA mozna méwic raczej o
konsekwencjach zachowania rynkéw na wczesniejszych sesjach tygodnia, przy dwa razy wiekszym
cofnieciu indekséw na gietdzie Nasdaq na tle straty poniesionej przez szeroki indeks S&P500. Catos¢
sumuje sie w czytelng korekte, ktora byta w pewnym sensie potrzebna po mocnym otwarciu roku. W
istocie w przypadku indekséw rynku Nasdaq mozna byto moéwi¢ o najlepszym otwarciu roku od
dekad. Dla czesci waznych spétek styczen byt okresem, w ktérym wzrosty od dotkéw wyprzedazy
siegaty lub przekraczaty 100 procent, wiec to kolejnym element, ktéry pozwala uznaé, iz trudno
mowic¢ o powaznych zaskoczeniu. Naprawde korekta byta wiecej niz oczekiwana i zaskoczeni mogg
by¢ tylko gracze, ktérzy gonili za zwyzkami po lepszym od prognoz otwarciu nowego roku.

Roéwnie oczywisty jawi sie impuls wyzwalajacy przecene, ktérym byt przymus przeszacowania
oczekiwan wobec polityki Fed. Z tej perspektywy patrzac rynki majg za sobg tydzien powrotu obaw
przed agresywng politykg amerykanskiego banku centralnego, ponownego brania pod uwage
scenariusza, iz cykl podwyzek stép procentowych nie skonczy sie na marcowym posiedzeniu FOMC, a
cena kredytu w USA przekroczy putap 5 procent. Skokowe niemal dostosowanie — wyzwolone danymi
Departamentu Pracy za styczen — byto naprawde dominujgcym tematem tygodnia. Jednak i w tym
wypadku trudno moéwi¢ o zaskoczeniu. Po otwierajgcym lutym komunikacie FOMC niemal cafa
energia rynkowych prognoz musiata zosta¢ skierowana na interpretacje kazdych danych, ktére
pozwolg szacowac to, czy Fed skonczy podnosi¢ stopy procentowe w marcu, bo dyskusji o skali
podwyzek juz nie ma. Kolejne kroki — jesli bedg — przyniosg podwyzki po 25 punktéw bazowych. Dla
rownowagi trzeba odnotowa¢, iz tydzien nie sprowadzit sie tylko do wyceniana jeszcze dwdch,
zamiast jednej, podwyzek stép procentowych, ale tez terminu pierwszych obnizek, ktdre w styczniu
byty szacowane nawet na pazdziernik, a dzi$ przesunety sie na grudzien 2023 roku.

Nie do pomiecia byty réwniez wypowiedzi prezesa Fed, stale zawierajgce teze o rozpoczetym
procesie dezinflacji w amerykanskiej gospodarce, co z jednej strony wzmocnito niepewnosé rynku w
oczekiwaniu na marcowe posiedzenie FOMC, a z drugiej podkreslito konieczno$¢ reagowania i
uwzgledniania w cenach wszystkiego, co moze wptywaé na decyzje Fed w potowie przysztego
miesigca. W takim ukfadzie sit do rangi wydarzenia wyrasta zblizajagcy sie odczyt styczniowych
wskaznikdw inflacji w USA. Wtorkowe publikacje CPI jawig sie jako réownie wazne, jak styczniowy
raport z rynku pracy, ktéry zbudowat fundament pod korekte i faktycznie uruchomit realizacje zyskéw
po noworocznych rajdach bykéw. Dlatego w zaczynajagcym sie witasnie tygodniu warto oczekiwad



podtrzymania zmiennosci indeksdw, nastrojow znanych z tygodnia poprzedniego i kolejnych sesji z
czytelnym podziatem na przed i po danych z USA. Naprawde rynki nie majg teraz innego tematu niz
polityka FOMC, bo sezon publikacji wynikéw kwartalnych przekroczyt juz pétmetek — w USA wyniki
opublikowato okoto 70 procent spétek — wiec przestrzeni do zaskoczen jest juz mniej. Zwyczajnie,
wielu lideréw swoich branz pozwolito tez wyceni¢ potencjalne zaskoczenia od swoich konkurentéow.
Sumujac, w biezgcym tygodniu i kilku kolejnych nalezy oczekiwac od gietd gry w kontekscie znanego
od tygodni pytania: co zrobi Fed?
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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 pdz. 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 naleiyta 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.



