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Rynki zagraniczne: Widmo kryzysu bankowego (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu uwaga inwestoréw miata zosta¢ zdominowana przez wypowiedzi prezesa
Rezerwy Federalnej i obyto sie bez niespodzianek, ale tylko w pierwszej potowie. Druga pofowa
tygodnia postawita pod znakiem zapytania przynajmniej potowe tego, co powiedziat J. Powell
amerykanskim parlamentarzystom. Jeszcze we wtorek prezes Fed mégt pozwoli¢ sobie na zdania, iz
jedynym narzedziem walki z inflacjg sg podwyzki stép procentowych w USA. W koncéwce tygodnia
jasne stato sie, ze podnoszenie stdép procentowych przektada sie nie tylko na lepsze zyski bankdw, ale
wywotuje walke na rynku o depozyty i narusza rownowage w kruchym systemie. Ryzyko kolejnego
kryzysu bankowego — za sprawa ktopotdéw jednego z kalifornijskich bankéw — przetozyto sie mocne
tapniecia cen sektora w czwartek, a w pigtek rozdato sie spadkami po gietdach, ktdre tylko w
przypadku Wall Street daty tygodniowe straty indekséw po blisko 5 procent, z czego wiekszos¢
przypadta na ostatnie sesje. Europa nie zdazyta w petni odpowiedzie¢ na impuls z USA, ale nie ma
watpliwosci, iz efekty zamieszania byly réwniez widoczne na rynku pochodnych na indeksy. Catos¢
sumuje sie w obraz rynkéw, ktére przesuwajg sie z polityki Fed na konsekwencje polityki Fed, ktérych
jeszcze przed tygodniem inwestorzy i bank centralny zdawali sie nie zauwazac lub wierzyé, ze nie s3
wiekszym problemem.

Weekendowe dziatania nadzoru nad bankami w USA wskazuja, iz amerykanscy politycy i ekonomisci
wyciggneli mocne wnioski z kryzysu z 2008 roku. Zamkniecie bankdéw, ktére niosty ryzyka zarazenia
systemu bankowego kryzysem zaufania jawig sie jako dziatania konieczne i dajgce nadzieje na
sttumienie potencjalnej pandemii w jej zarodku. Skutecznos¢ krokéw pokaza kolejne dni, ale pierwsza
ofiarg zmiany uktadu sit jest sama polityka Fed. Zamieszanie wokot bankdow wtasciwie konczy temat
powrotu Fed na $ciezke zacie$niania dostepnosci krokami po 50 punktéw bazowych. W istocie rynek
radykalnie zredukowat prognozy agresywnej polityki Fed. Jeszcze we wtorek rynek Fed Fund Futures
byt niemal pewny, iz marcowe posiedzenie FOMC przyniesie podwyzke ceny kredytu o 50 punktow
bazowych, a cykl zaciesniania dostepnosci kredytu skonczy sie 100 punktéw bazowych wyzej od
obecnego. Po pigtku rynek jest niemal pewny, iz marcowe posiedzenie FOMC przyniesie podwyzke o
25 punktéw bazowych, a Fed skonczy cykl w maju przy cenie kredytu o 50 punktow bazowych
wyzszej od obecnego. Wraca tez temat pierwszych obnizek ceny kredytu i to juz w listopadzie, gdy po
wtorkowym wystgpieniu Powella rynek oczekiwat pierwszej obnizki dopiero w grudniu. Sumujac,
rynek jest przekonany, ze do szto do skokowej zmiany.

W zarysowanym uktadzie sit wszystko zalezy od tego, jak szybko uda sie opanowac¢ — na chwile
obecng — regionalny kryzys w USA. Pozytywnym elementem jest, iz zardwno wfadze, jak i sam sektor
majg Swiadomos¢ koniecznosci szybkiego opanowania kryzysu i wygaszenia zaniepokojenia rynku.
Jakby to dziwnie nie brzmiato, wszyscy wazni ludzie dla sektora bankowego majg w pamieci rok 2008
i wszyscy zrobig wszystko, co mozliwie, by nie musie¢ robié jeszcze wiecej w bliskiej przysztosci.
Dlatego nalezy oczekiwaé dziatan, ktére ztagodzg zaniepokojenie rynkéw i inwestoréw w modelu



,wWhatever it takes”. Niemniej, zamieszanie wniesie nowg dawke zmiennosci na rynkach. Powinno tez
zmienic¢ sie podejscie do danych makro. Przed koficdwky poprzedniego tygodnia dane byty czytane
pytaniem ,,Co zrobi Fed?”, gdy po weekendzie pytanie zmienia sie na ,Jak bardzo dane utrudnig Fed
dziatania w nowym uktadzie sit?”. W tym kontekscie biezgcy tydzien jawi sie jako okres podwyzszonej
zmiennosci, ktdrg beda generowaty doniesienia z sektora bankowego i odpowiedzi na dane makro, a
szczegblnie odczyty inflacji CPlI i PPl w USA. Cien nadziei na polu napie¢ inflacyjnych daja
zesztotygodniowe wypowiedzi prezydenta USA o potencjalnie dobrych informacjach z tego kierunku,
ale warto zaktadag, iz bedzie to tylko kolejny kamyczek napedzajgcy lawine zmiennosci.
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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 przepiséw , 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 naleiytg starannoicig 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.



