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Rynki zagraniczne: Wyniki bankéw w centrum uwagi (Komentarz tygodniowy)

Pierwszy tydzien kwietnia na globalnych rynkach akcji zostat podporzadkowany czekaniu na marcowe
dane amerykanskiego Departamentu Pracy. Uktad swigt — wytgczenie gietd w pigtek, gdy dane
pojawity sie na rynku — spowodowat, iz na wczesniejszych sesjach na plan pierwszy wybity sie dane
makro, ktére sumarycznie rysowaty recesyjny obraz amerykanskiej gospodarki. W efekcie do
czwartku wiacznie rynki operowaty w modelu rosnacej awersji do ryzyka, bez jakich$ przesadnych
wahnie¢ w nastrojach. Tylko na Wall Street indeksy zanotowaty zmiany, ktére wskazujg na
redukowanie ryzykownych zaktaddw i szukanie bezpiecznych przystani w czasie spowolnienia
gospodarczego. Ucieczka od ryzyka spowodowata, iz w tygodniu skréconym do czterech sesji Nasdaq
Composite spadt o przeszto 1 procent, gdy DJIA wzrdst o 0,6 procent, a szeroki S&P500 oddat 0,1
procent. Inne rynki mniej lub bardziej doktadnie powielity zachowania Wall Street, a cato$é
sprowadzita sie do czekania na to, jakg wymowe beda miaty pigtkowe dane z rynku pracy w USA i jak
zmienig oczekiwania wobec kolejnego posiedzenia FOMC, ktére bedzie miato miejsce wtasciwie na
otwarciu maja, wiec jeszcze przed publikacjg kolejnych danych z rynku pracy, tym razem za kwiecien.
W istocie dane marcowe byty ostatnimi do wyceny przed kolejnym komunikatem FOMC.

Dane nie mogty by¢ bardziej neutralne. Z jednej strony wzrost liczby etatéw poza rolnictwem o 236
tys. byt lepszy od prognoz, gdy z drugiej zatrudnienie wzrosto o sume najnizsza od przeszto dwéch lat.
Rynki wyciagnety jednak z tego wniosek, iz Fed bedzie mdgt podnies¢ jeszcze raz stopy procentowe
na majowym posiedzeniu FOMC o 25 punktéw, czym zakonczy cykl. W sumie trudno mowic¢ tu o
zaskoczeniu, gdy wiekszos¢ rynku ma swiadomos¢, iz polityka Fed jest teraz zalezna od danych
makro. Ciekawiej prezentuja sie oczekiwania rynku — np. mierzone notowaniami Fed Fund Futures —
co do przysztosci polityki Fed w fazie redukowania ceny kredytu. Cztonkowie FOMC i przedstawiciele
Fed zdajg sie méwic¢, iz po zakonczeniu cyklu podwyzek polityka monetarna przejedzie w faze
wait&see i pozostanie w tym potozeniu przez miesigce. Fed Fund Futures wskazujg jednak, iz rynek
oczekuje pierwszej obnizki stop procentowych juz we wrzesniu, a wiec jeszcze w Il kwartale, gdy Fed
bedzie podnosit stopy jeszcze w Il kwartale. Bez watpienia, jedna strona tego zaktadu jest w btedzie.
Naprawde rynek wycenia szybka recesje — juz w Il kwartale — gdy Fed ciggle widzi ryzyko dalszego
wzrostu cen bez ztamania cyklu gospodarczego.

Mozna zaktadaé, iz do majowego komunikatu FOMC interpretacja kazdych danych makro bedzie
budowana na tym peknieciu miedzy oczekiwaniami rynku i oczekiwaniami Fed. Wczesniej jednak
wtladze nad nastrojami przejmie — lub tez czesciowo odciggnie uwage od danych makro — sezon
publikacji wynikéw kwartalnych, ktéry zacznie sie raportami wielkich bankéw. Juz w biezgcym
tygodniu (14 kwietnia) inwestorzy dostang do przetrawienia wyniki najwiekszych bankéw w USA, ale
dla wszystkich oczywistoscig jest, iz tym razem uwaga bedzie réwniez skupiona na sektorze, ktory byt
centrum kryzysu zaufania wobec sektora, a wiec bankach regionalnych. Nie ma watpliwosci, iz duzi
posili sie ktopotami matych, gdy mniejsi majg przed sobg pierwszy sezon wynikéw po okresie



radykalnej walki sredniakéw o przetrwanie, co w praktyce oznaczato zwyczajnie wieksze koszty i
przymus ptacenia wiecej klientom za depozyty. Warto zatem oczekiwa¢ sezonu wynikéw
kwartalnych, ktéry raczej dotozy rynkom zmiennosci niz uspokojenia. Nie braknie zapewne
niespodzianek i na tym polu szczegdlnie ciekawie prezentuje sie sektor technologiczny, ktéry w
ostatnich miesigcach prowadzit radykalnie programy oszczednosciowe. Niestety efektéw tych dziatan
rynek oczekiwat podnoszac ceny na Nasdaqu o 18 procent w | kwartale roku, wiec nie braknie tez
rozczarowan i realizacji zyskow.
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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 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 takie 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. 72% 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



