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Rynki zagraniczne: Kryzys bankowy przeniesiony do Europy (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu globalne rynki akcji musiaty operowa¢ w drugim akcie dramatu, jaki
rozgrywa sie sektorze bankowym. Pateczke kryzysu zaufania w amerykanskich bankach regionalnych
przejety banki europejskie, wsrdd ktérych najwiekszg ofiarg byt Credit Suisse. Zaniepokojenie
kondycjg wielkiego gracza ze Szwajcarii rozlato sie po bankach regionu i przesgczyto na inne spoétki
gietdowe. W efekcie indeksy na Wall Street skonczyty tydzien zwyzkami — S&P500 zyskat 1,4 procent,
a Nasdaq Composite 4,4 procent przy zwyzce Nasdaga 100 o 5,8 procent — gdy Europa pograzyta sie
w mocnych przecenach. W tym samym czasie niemiecki DAX spadt o 4,3 procent, gdy francuski CAC
oddat 4,1 procent. Nie ma zatem watpliwosci, iz Europa ztapata grype zwatpienia ze strony Wall
Street, ktdra rozlata sie réwniez po rynkach surowcowych i walutach, a w najwiekszym stopniu byta
widoczna na rynku diugu i rentownosci obligacji rzgdowych, ktére razem z dolarem operowaty w
podrecznikowym dla risk-off splocie ucieczki w strone bezpiecznych przystani. Catos¢ zsumowata sie
w obraz gietd, ktére musiaty porzuci¢ swoje niedawne strachy przed inflacjg, recesjg i agresjg ze
strony bankdéw centralnych na co$ znacznie wiekszego — kolejny kryzys wywotany przez spadek
zaufania w sektorze finansowym.

Echa kryzysu widoczne sg doskonale po modelu, w jakim operujg teraz banki centralne i rzady. W
pierwszym przypadku mozna méwic¢ o zalewaniu rynku ptynnoscig. W drugim o wtasciwie nocnej i
weekendowej walce o ograniczenie pozaru zanim rynki otworzg sie po nocnej czy sobotnio-
niedzielnej przerwie. Nie ma grama przypadku w tym, iz rozwigzanie czesci problemoéw Credit Suisse
zostato znalezione w weekend i ogtoszone zanim w kolejnym tygodniu ruszyty do gry rynki azjatyckie.
Nowoscig jest, iz w przeciwiedstwie do kryzysu z 2008 roku, tym razem bailout jest wymuszany na
samym sektorze bankowym — ktdry zresztg dobrze pamieta efekty swojej biernosci w poczatkach
kryzysu finansowego — i wigze sie jednak ze stratami dla inwestoréw posiadajgcych akcje i obligacje
bankéw w ktopotach. Mozna spekulowa¢, na ile takie dziatania rzadéw beda skuteczne w srednim
terminie, ale dzi$ widaé, iz rzady i banki centralne idg raczej w strone modelu zastosowanego w
czasach upadku funduszu Long-Term Capital Management niz zamieszania sprzed 15 lat. Wéwczas
skonczyto sie tylko krétkim krachem na gietdach bez przesgczenia sie kryzysu na catg gospodarke. W
2008 roku biernos¢ instytucji w trakcie upadania pierwszych bankéw uruchomita proces, ktéry byt nie
do zatrzymania i zaowocowat najwiekszym kryzysem finansowym od blisko 100 lat.

Patrzac na rynki akcji w krétkim terminie trudno nawet mysleé o innym scenariuszu niz kontynuacja
ostatniej zmiennosci i zamieszania w sektorze bankowym. Banki, banki centralne i rzady beda musiaty
jeszcze wydac wiele miliardow dolaréw, by opanowac kryzys, ktdry zagraza gospodarce kolejng
recesjq. Pierwszymi ofiarami na rynkach s3 juz surowce, ktére przewidujg spadek popytu, choé¢ w tym
wypadku swoje doktada tez umacniajacy sie dolar. Nie ma watpliwosci, iz ucieczka kapitatu w strone
bezpiecznych przystani owocuje mocnymi spadkami na rynkach wschodzacych. Z rogiem czajq sie tez
efekty przeniesienia kryzysu bankowego na konsumentdéw i przedsiebiorcéw. W zarysowanym



uktadzie ciekawie wyglada zblizajace sie posiedzenie FOMC, ktére — wedle wycen rynku Fed Fund
Futures — ma przynie$é podwyzke ceny kredytu o 25 punktéw bazowych, ale niewiele juz brakuje w
tych wycenach do przesilenia w postaci braku podwyzki ceny kredytu przez Fed. W obecnym swiecie
24 godziny mogg przynies¢ tyle nowych zmiennych, iz nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktéorym w
srode Fed ogtosi zamrozenie kroku na $ciezce walki z inflacjg i przynajmniej czesciowo uleczy
wywotang przez siebie sytuacje walki $rednich i matych bankéw o depozyty, ktéra czytelnie
wygrywajg wielcy gracze zywigcy sie problemami mniejszych.
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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. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezyta starannodcia 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 takzie 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 srodkow
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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



