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Rynki zagraniczne: Gra na przeczekanie (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien podwyzszonej zmiennosci i jednoczesnie skromnych zmian
indekséw budowanych na sprzecznych impulsach, odpowiedziach na dane makro i wystgpieniach
przedstawicieli bankdw centralnych. Bilansem jest tydzien, ktéry wpisuje sie w oczekiwany scenariusz
podporzadkowania rynkdw gtéwnie szacunkom przysztej polityki bankéw centralnych i ponownego
wyceniania nieco bardziej ryzykownego dla gietd scenariusza, w ktérym kredyt bedzie drozszy, a
stopy procentowe wyisze przed diuiszy okres czasu. W praktyce oznacza to - i oznaczato w
zakonczonym tygodniu — gre od impulsu do impulsu i kolejnych danych, z ktérych na plan pierwszy
wybijajg sie doniesienia z USA. W istocie miniony tydzier zostat zdominowany przez odczyty makro z
USA — gtdwnie inflacji i dane z rynku pracy - ktdre byly przyjmowane nerwowo i w kontekscie
wiekszej zmiennosd, ale w finale przetozyty sie na niewiele wnoszgce zmiany indekséw. W wiekszosd
przypadkdéw rynki potrafity przeczekad tydzien w konsolidacjach granych od kilku tygodni, opieracsie
gtebszym korektom po styczniowych falach wzrostowych i doskonatym dla wielu spdtek i indekséw
otwarciu nowego roku. Sumujac, w zakoriczonym tygodniu z technicznego szumu wytonit sie obraz
rynkéw zawieszonych w trendach bocznych i konsolidacjach.

Jak zawsze w przypadku konsolidacji, mozna na nie patrze¢ z optymizmem i pesymizmem. Brak
przecen wskazuje, iz nastroje nie sg tak zte, jak masowe opisy ryzyk zwigzanych z agresywna polityka
Fed i koniecznoscig pchniecia gospodarek w recesje, by ztamac inflacje. Paradoksalnie, rynki operuja
teraz w kontekscie obaw przez zbyt dobrg kondycjg gospodarki amerykanskiej, ktéra nie pozwoli
bankowi centralnemu na zbyt wczesne — méwigc kolokwialnie — zdjecie nogi z wcisnietego hamulca.
Drugg strong tego uktadu sit jest jednak kluczowa dla gietd pozytywna sytuacja gospodarcza, w ktérej
recesji nie bedzie lub bedzie naprawde ptytka i scenariusz miekkiego lgdowania zapewniajgcy
inwestoréw, iz zZte wydarzenia zostaly juz w catosci wycenione zesztorocznymi spadkami i
spektakularnymi przecenami szczegdlnie waznych sektoréw. Dlatego gietdy i indeksy potrafity
ostatnio opanowac apetyty korekcyjne i przejs¢ z korygowania styczniowych zwyzek w trendy boczne
i czekanie na marcowe posiedzenia wtadz monetarnych. W praktyce zasadnym wydaje sie przyjecie
zatozenia, iz w kolejnych kilku tygodniach rynki czeka wiecej gry w uktadzie sit znanym z
poprzedniego tygodnia, ktdrej centralnym punktem bedzie mniej lub bardziej nerwowe
pozycjonowanie sie pod marcowe posiedzenie FOMC.

W naszej opinii tak dtugo, jak obraz polityki monetarnej lub uktadéw sit w gospodarkach nie bedzie
bardziej przejrzysty, gietdy czeka gra na bazie sprzecznych danych makro, co powinno przektadac sie
na brak trenddw i dryf po styczniowych wzrostach. Bazowym scenariuszem pozostaje jed nak brak
powrotu bessy i zatozenie, iz dotki rynkéw niedzwiedzia zostaty juz wyznaczone, nawet jesli lutowe
korekty zostang pogtebione. Stale warto pamieta¢, iz wyceniana dzi$ przez gietdy kondycja spotek i
perspektyw gospodarczych zmaterializujg sie miedzy IV kwartatem biezgcego roku i | kwartatem 2024
roku, a obecna sytuaca byta wyceniana w Il kwartale zesztego roku, gdy rynki dokonaty



przeszacowania scenariusza z recesyjnego na scenariusz miekkiego Iladowania lub ptytkiej recesji. W
tak zarysowanym ukfadzie sit ryzykiem dla trendéw wzrostowych nie sg jedne, czy drugie odczyty
makro, ale trendy gospodarcze, ktére sSredniookresowo uktadajg sie raczej dobrze dla popytu niz dla
podazy i sprzyjajg wdrazaniu strategii kupowania na korektach, a nie sprzedawania na wzrostach. W
takim uktadzie sit oczekiwanie trenddw bocznych i konsolidacji jawi sie nie tylko jako zrozumiate, ale i
w petni uzasadnione perspektywami dla rynkéw w skali trzech, czterech kwartatow.
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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 ,Rozporzgdzenia 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 celdw obiektywnej prezentadi rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosd
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 witasne ryzyko i odpowiedzialno$é. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepisdw ,Rozporzgdzenia 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 dziatalnosc przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiytg starannoscig oraz rzetelnoécda. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosd 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 promogji ustug éwiadczonych 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 rekomendadgi o charakterze ogdélnym 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 zfozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 71% rachunkéw 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



