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Rynki zagraniczne: Fed straszy na rynkach (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzier korygowania noworocznego optymizmu. Centrum
sceny zajeta Wall Street, gdzie w skréconym o poniedziatkowe s$wieto tygodniu gtdwne indeksy
stracity od 2,7 procent po 3,3 procent. Impulsem spadkowym byty dane makro, a doktadniej ich
interpretacje, ktére odwracaty pazdziernikowo-styczniowe wyceny polityki amerykanskiego banku
centralnego. Jesli jeszcze w styczniu rynki potrafity — skrajnie, ale jednak — pozycjonowac sie pod
koniec cyklu podwyzek ceny kredytu na lutowym posiedzeniu FOMC, to w zakorczonym tygodniu
zostaly zmuszone do wyceny trzech kolejnych podwyzek stép procentowych. W istocie
zesztotygodniowe spadki miaty w sobie element pozycjonowania sie pod scenariusz, w ktérym
Rezerwa Federalna bedzie podnosita cene kredytu na kazdym posiedzeniu FOMC do korca Il
kwartatu. Drugg strong tego medalu jest tez radykalne zredukowanie nadziei, iz Fed zacznie obnizaé
cene kredytu jeszcze w tym roku., gdy przed kilkoma tygodniami pojawity sie nawet wyceny
pierwszych obnizek stop procentowych przez Fed w pazdzierniku biezgcego roku. Sumujac, w
zakonczonym tygodniu rynki graty w tym samym uktadzie sit, w ktdrym graty w tygodniu poprzednim,
czego centralnym punktem byto przekonanie, iz stan gospodarki, napiecia inflacyjne i wreszcie rynek
pracy w USA niosg ze sobg ryzyko przymuszenia Fed do pchniecia gospodarki w recesje.

Na poziomie rynkowym kluczem do zachowania akcji byto w najwiekszym stopniu zachowanie rynku
dtugu. Wzrosty rentownosci wywotane najpierw wymowg protokotéw z ostatniego posiedzenia
FOMC, a podiniej odczytem preferowanego przez Fed wskaznika inflacji PCE, tworzyly presje
szczegllnie na rynku spétek technologicznych, ktére byty lokomotywami styczniowej hossy. W
istocie, po najlepszym od dekad otwarciu roku przez indeksy gietdy Nasdaq, to wtasnie spofki
technologiczne staty sie ciezarem dla gietd w lutym. Zachowanie jawi sie jako w petni zrozumiate, gdy
uwzgledni sie fakt, iz rentownosci dtugu zaczynajg mierzyé w zesztoroczne maksima, zaréwno w
przypadku papieréw dwuletnich, jak i dziesiecioletnich. Ponadto, konkurencja rynku dtugi dla rynkéw
akcji jest wzmacniana obawami, iz Fed bedzie musiat pogorszy¢ kondycje rynku pracy, by wzmocnic
trend dezinflacyjny, ktéry moze nie tapie zadyszki, ale bez watpienia nie postepuje wystarczajgco
szybko, by pozwoli¢ FOMC na szybkie przejscie na pozycje wait&see, czego oczekiwali inwestorzy w
trakcie styczniowego optymizmu. Czescig tego procesu jest tez obawa, iz w sytuacji walki Fed z dobrg
kondycjg gospodarki — a doktadniej z mozliwoscig absorbowania przez rynek pracy dziatan
antyinflacyjnych banku centralnego — spoétki czeka spadek zyskdw w przysztosci, co juz bezposrednio
wplywa na obawy o poziom obecnych wycen postrzeganych jako za wysokie do ryzyka wymuszonej
reces;ji.

W zarysowanym uktadzie sit nie ma watpliwosci, iz w kolejnych trzech tygodniach — a doktadnie do 22
marca i kolejnego komunikatu FOMC — gietdy czeka wiecej gry w modelu reagowania na kazde dane
makro, kazdy sygnat ze strony przedstawicieli Fed i uwzglednianie w cenach kazdego strzepka
informacji pozwalajgcego wyceni¢ przysztos¢ polityki Rezerwy Federalnej. W zaczynajagcym sie



wiasnie tygodniu bedg to najpierw tradycyjnie publikowane na starcie miesigca indeksy koniunktury
oraz comiesieczne dane z rynku pracy w USA. Pdiniej przyjdzie czas na spotkanie z lutowymi
odczytami inflacji, zwtaszcza CPI. W praktyce warto oczekiwaé podtrzymania zmiennosci, cho¢ tez
moze nie az tak kierunkowego handlu, jak w tygodniu poprzednim. Nie ma watpliwosci, iz najgorszym
scenariuszem dla gietd akcji bedzie wzmocnienie zesztotygodniowego obrazu, w ktédrym inflacja nie
chce spadaé, a stopy procentowe bedg wyzsze od oczekiwan i przez diuzszy czas od styczniowych
nadziei. W szerszej perspektywie patrzac przysztos¢ gietd zalezy w najwiekszym stopniu od
perspektyw gospodarczych. Ryzykiem niewycenionym pozostaje recesja, ale na chwile obecng rynki
zdajq sie operowac w przekonaniu, iz scenariusz miekkiego lagdowania zostat zastgpiony scenariuszem
braku lgdowania w ogdle, a wiec kontynuacji cyklu wzrostowego w gospodarce, ktéry moze zostaé
przerwany przez agresywniejsze ograniczenie dostepnosci kredytu.
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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.



