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Rynki zagraniczne: Przysztosc gietd zalezy od bankéw (Komentarz tygodniowy)

W ostatnim tygodniu uwaga inwestoréw na globalnych rynkach akcji miata zosta¢ podporzadkowana
decyzjomi sygnatom z Rezerwy Federalnej, ale posiedzenie FOMC zostato przykryte kolejnymi aktami
kryzysu zaufania w sektorze bankowym. Przesgczanie sie napie¢ na rynku bankowym z USA do
Europy i z Europy do USA zostato uzupetnione wypowiedziami J. Yellen i J. Powella, ktérzy — nie
doceniajgc reakcji rynkéw — zasygnalizowali solidarnie brak gwarancji dla depozytéw w bankach, z
czego dzien pdiniej wycofata sie J. Yellen sygnatem gotowosci do dziatania. W istocie wtasnie reakcje
na ostrzezenie dla deponujacych pienigdze w bankach w USA, ktdrzy s3 w centrum tamtejszego
kryzysu zaufania, przesadzity o kluczowych sesjach tygodniach, a zwtaszcza o spadkowej kofcéwce w
Europie, gdzie podaz mocno zaatakowata Deutsche Bank i wymusita na rynkach dziatanie w ramach
mechanizmu znanego jako strach przed ciemnoscig. Ucieczka w bezpieczenstwo przed weekendem
przykryta tez nadzieje na uspokojenie nastrojow i gre pod zakoniczenie cyklu podwyzek ceny kredytu
w USA, ktory jawi sie jako realny po komunikacie koriczgcym ostatnie posiedzenie FOMC. W praktyce,
teoretycznie najwazniejsze wydarzenie marca zostato przykryte watpliwosciami o skale kryzysu w
sektorze bankowym.

Na dzi$ sytuacja wyglada tak, iz zamieszanie obejmuje banki w powaznych ktopotach, ktére popetnity
btedy w zarzadzaniu. Upadek Credit Suisse — mimo swojej dramatycznosci — nie byt naprawde
zaskoczeniem. Ktopoty banku byly znane od lat. To samo mozna powiedzie¢ o Deutsche Banku, choé
w tym drugim wypadku mozna mie¢ watpliwosci, czy kryzys jest naprawde tak duzy, jak reakcje rynku
w trakcie sesji pigtkowych. W Europie problemem jest sposdb, w jaki doszto do przejecia banku
Credit Suisse przez UBS. Koszty upadku pierwszego przerzucone na akgonariuszy jawig sie jako
zrozumiate. To samo mozna powiedzie¢ o posiadaczach dtugu, ale moralna zasadno$¢ poniesienia
takich kosztow podjetego ryzyka ma tez druga strone w postaci podniesienia ceny ryzyka w sektorze,
co nie utatwia gaszenia pozaru i niesie powody do rozlania sie kryzysu zaufania na inne banki. W tym
kontekscie zakonczony tydzien na rynkach akcji przynidst wiecej watpliwosci niz rozwigzan
problemdw, ktére pojawity sie po kryzysie w bankach regionalnych w USA. W skrdcie rzecz ujmujac
brak gwarancji dla deponujgcych srodki w amerykanskich bankach zagraza ptynnosci systemu, gdy w
Europie rosnie ryzyko zarazania sie innych bankéw obawami wyzwolonymi sposobem, w jaki zostat
rozwigzany problem Credit Suisse.

W zarysowanym uktadzie sit mozina zatozy¢, iz bliska przysztos¢ bedzie podporzadkowana
zamieszaniu w sektorze bankowym. Od opanowania kryzysu zaufania wobec bankéw zalezy, czy
lokalne problemy pojedynczych instytucji przerodzg sie w kolejny kryzys finansowy. Na dzi$ mozna
zatozy¢, ze problem jest kontrolowalny, a politycy i bankierzy centralni nie popetnig btedéw z 2008
roku i nie beda czeka¢ zbyt diugo z wdrozeniem programdéw naprawczych. Inaczej méwigc od
opanowania kryzysu dzisiejszego zalezy, czy nie przerodzi sie w szerszy kryzys, a to juz bezposrednio
wigze sie z perspektywami gietd w Sredniej perspektywie czasowej. Po prostu, kolejny kryzys



finansowy staje sie kolejng bessg. Opanowanie kryzysu przyniesie odbicie w sektorze bankowym,
surowcowym i generalnie kazdym, ktéry musiat pozycjonowaé sie pod spadek popytu wywotany
ryzykiem recesji. W naszej opinii chmura watpliwosci, jaka nadciggneta nad rynki akcji w marcu nie
rozwieje sie szybko. Efektem bedzie utrzymanie wiekszej zmiennosci, ktéra bedzie napedzata
niepewnos¢. Bilansem bedzie przeplot sesji budowanych na nadziejach i zwatpieniu, co zsumuje sie
raczej w trendy boczne niz czytelne trendy wzrostowe lub spadkowe. W praktyce rynki majg szanse
wejs¢ w okres, ktéry inwestorzy bedg wytuskiwali spétki o dobrych i zdrowych biznesach.
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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 wytgcznie 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 sugerujgcych 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 péz. 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 odpowiedzialno$é. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepisdw ,Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$c 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 nalezytg starannoscig oraz rzetelnoéda. 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 rekomendadi 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. Zastanéw 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.



