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Rynki zagraniczne: Optymistyczna korncéwka kwartatu (Komentarz tygodniowy)

Finatowy tydzien marca i | kwartatu 2023 roku przynidst mocne wzrosty najwazniejszych indekséw.
Gtéwne Srednie gietd amerykanskich i europejskich zyskaty od 3 procent do 4,5 procent, co potrafito
przetozy¢ sie na najlepsze tygodnie juz nie tylko w biezgcym roku. Mocne wzrosty ustality tez wyniki
miesieczne i kwartalne, ale w tym wypadku wiecej juz byto szerszych trendéw, o ktérych przesadzita
postawa poszczegdlnych sektordw. Na plan pierwszy wybity sie wzrosty indekséw gietdy Nasdaq,
ktdrych kwartalne zwyzki byty najwiekszymi od 2020 roku. Generalnie wszystkie wazne indeksy
zakonczyty kwartat wzrostami, ale réznice sg na tyle widoczne, iz oceny kondycji rynkdw muszg
zawiera¢ ocene kondycji poszczegdlnych sektorow. Pierwszg zmienng, ktéra wybija sie na plan
pierwszy jest postawa amerykanskiego sektora technologicznego. Nie bytoby mocnej zwyzki blue
chipéw gietdy Nasdaq, gdyby nie kryzys zaufania w sektorze bankowym i nadzieje graczy na koniec
cyklu podwyzek stdp procentowych przez Fed. To wtasnie w tym segmencie najlepiej objawit sie
powrdt apetytu na ryzyko w rdownym stopniu fundowany oczekiwaniem na zmiane polityki Rezerwy
Federalnej, jak i zwigzanego z tym spadku rentownosci dtugu. Drugg zmienng byty atrakcyjne wyceny
spotek europejskich, ktére pozwolity indeksom w regionie zakonczy¢ kwartat zwyzkami
zawstydzajgcymi np. amerykanskiego DJIA. W tym wypadku wazny byt rdwniez fakt, iz w | kwartale
Europa cieszyta sie uniknieciem kryzysu energetycznego w zimie.

Z perspektywy konca marca widaé tez, iz zakoriczony miesigc zostat podzielony na dwie czesci za
sprawg odpowiedz inwestoréow na kryzys zaufania w sektorze bankowym. W pierwszej dominowat
nastrdj pesymizmu budowany na przekonaniu, iz za rogiem czai sie kolejny kryzys finansowy
wywotany przez upadek kilku bankéw, ktére zarazg gospodarke. W drugiej, obawa o przysztosé
gospodarki w cato$d zmienita sie w spekulacje, iz kryzys zostanie opanowany i nie przerodz sie w
kolejng, gteboka recesje. Na poziomie odpowiedzi rynkowych, gracze mieli do wyboru dwa
scenariusze. W pierwszym, grano analogie do roku 2008, ktéry wiekszo$¢ inwestoréw moze jeszcze
pamietaé, gdy w drugiej — miedzy innymi za sprawg odpowiedzi rzgdéw — gra w analogie zmienita sie
w odniesienia do roku 1998 i upadku funduszu Long-Term Capital Management, ktérego bankructwo
zostato opanowane przez wykup LTCM przez sektor bankowy. W pierwszym przypadku skonczyto sie
gteboka bessg, a w drugim szybkim opanowaniem przeceny i wyjsciem indekséw na nowe maksima
owczesnej hossy. Sumujgc, marzec skoriczyt sie nadziejami, iz zamieszanie w sektorze bankowym
bedzie okazjg do zakupdw na rynku mylgcym drobny ciggle kryzys z bessg stulecia. Na ile zasadny jest
ten zaktad pokaze przysztos¢, ale z perspektywy finatowego tygodnia marca widaé, iz inwestorzy
zagrali jednak scenariusz optymistyczny.

W krotszej perspektywie patrzac wiele zalezy od tego, co w maju zrobi Fed. Nie ma watpliwosci, iz
rynek dosé optymistyczne wycenia przysztosc polityki amerykanskiego banku centralnego, liczac juz
nie tylko na koniec cyklu podwyzek stop procentowych, ale szybki poczatek kolejnego, w postaci
pierwszych obnizek ceny kredytu nawet we wrzesniu biezgcego roku. Paradoksalnie, opanowanie



kryzysu zaufania w sektorze bankowym sprzyja raczej agresji Fed niz fagodzeniu polityki banku
centralnego, ale tez faktem jest, iz kryzys znaczgco zaostrzyt sytuace finansowg w gospodarce
pomagajgc FOMC w walce z presjg inflacyjna. Zanim jednak rynki i inwestorzy bedg mieli mozliwos¢
odpowiedzie¢ na efekty majowego posiedzenia FOMC, optymistyczna koncéwka | kwartatu przejdzie
test spotkania z wynikami spétek. Na poziomie zyskdw | kwartat ma byé kolejnym spadkowym. Sredni
zysk w indeksie S&P500 ma by¢ nizszy niz przed rokiem o blisko 5 procent po spadku zyskéw w IV
kwartale o przeszto 3 procent., gdy przychody majg wzrosng¢ o ledwie 1,7 procent. Niemniej, warto
pamietad, iz rynki raczej wyprzedzajg przysztosc z perspektywa trzech do dziewieciu miesiecy, wiec
realnie recesja wynikowa byta wyceniania, gdy indeksy kreslity dna bessy w Il kwartale zesztego roku.
W takim ujeciu dzisiejsze zachowanie giefd jest naprawde wycenianiem kondycji spétek nawet w |
kwartale przysztego roku, ktdry ma by¢ brama do dobrego roku w catosci.
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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 dotyczgcych
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 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 wymogdw 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 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 rekomendagi 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.



