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Rynki zagraniczne: Fed na nowej Sciezce (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji musiaty zmierzy¢ sie z masg danych makro z
najwazniejszych gospodarek, maratonem posiedzern witadz monetarnych i wreszcie z pytaniami o
kondycje rynkéw w przysztym roku. Z catosci na plan pierwszy wybito sie posiedzenie FOMC i
zwigzany z tym sygnat z amerykanskiego banku centralnego o zblizajgcym sie poczgtku nowego cyklu
w polityce monetarnej. Srodowy komunikat FOMC i konferencja prezesa Rezerwy Federalnej
zawieraty w sobie prognozy szybszego od oczekiwan spadku inflacji, nizszego wzrostu gospodarczego
i wreszcie kluczowe dla inwestoréw wskazania, iz cztonkowie FOMC widzg juz na horyzoncie pierwsze
obnizki ceny kredytu w 2024 roku. Inaczej méwigc, czas sygnalizowania przez Fed przestrzeni do
jeszcze jednej podwyzki ceny kredytu zostat zastgpiony sygnatami, iz Rezerwa Federalna skonczyta
cykl podwyzek, a sytuacja makroekonomiczna zmierza do punktu, w ktérym pojawi sie przestrzen do
pierwszej obnizki stép procentowych. W praktyce, od srody gracze na rynkach mogli juz przestac
spekulowac na temat szans na kolejng podwyzke i skupié¢ sie na pytaniach, kiedy zacznie sie spadek
ceny kredytu w USA i o ile Fed obnizy stopy procentowe w zaczynajgcym sie za chwile roku?

Ciekawostka jest, iz wyceny rynku sg ciggle znacznie dalej idace od prognoz przedstawicieli Rezerwy
Federalnej rysowanej w tzw. dot plot. Cztonkowie FOMC widzg przestrzen do ledwie trzech obnizek
stép procentowych w 2024 roku na sume 75 punktéw bazowych. W tym samym czasie rynek niemal
w catosci wycenia redukcje ceny kredytu w USA o 150 punktéw bazowych w szesciu standardowych
krokach, z poczatkiem cyklu juz w Il kwartale. W koncéwce tygodnia, ostatni element stat sie
przedmiotem polemik i ostrzezen ze strony przedstawicieli Fed, iz prowadzona na rynku rozmowa o
marcowej obnizce stdép procentowych jest zdecydowanie przedwczesna. Przeszto$¢ pokazuje jednak,
iz zaréwno rynek, jak i cztonkowie FOMC zwykle mylg sie w swoich oczekiwaniach wobec przysztosci
polityki amerykanskiego banku centralnego. W praktyce juz dzi§ mozna zatoizyé, ze zarédwno
scenariusze obnizki ceny kredytu o 150 punktédw bazowych, jak i redukcji o ledwie 75 punktéw sa
btedne i finalna realizacja wypadnie zapewne gdzies pomiedzy jednym i drugim ekstremum. Inaczej
mowigc, zaréwno -150 pb, jak i -75 pb nalezy traktowac¢ jako granice stozka prawdopodobienstwa, w
ktdrym zmiesé sie plan finalnie zrealizowany przez Rezerwe Federalng.

W kontekscie takiej prognozy znacznie ciekawszym staje sie pytanie, co naprawde sktoni Fed do
obnizki ceny kredytu? W optymalnym scenariuszu bytby to spadek inflacji z dynamika, ktora pozwoli
Fed zaktada¢, iz polityka monetarna osiggneta swdj cel i musi juz zmieni¢ sie — w zgodzie z
podwdjnym mandatem Rezerwy Federalnej — na dbatos¢ o wzrost gospodarczy i petne zatrudnienie.
Dla gietd wazna bedzie aktualno$¢ scenariusza miekkiego lgdowania, a wiec zmiany w polityce Fed
zanim restrykcje w dostepnosci kredytu pchng gospodarke w recesje. Niestety, stale nie mozna
wykluczyé¢ scenariusza, w ktéorym Fed owszem obnizy cene kredytu w przysztym roku szybciej od
wtasnych prognoz, a nawet prognoz rynku, ale zrobi to pod przymusem ograniczenia aktywnosci
gospodarczej i wzrostu bezrobocia. Wéwczas to, o czym dzis marza rynki — obnizka stdp



procentowych o 150 punktéw bazowych — moze okazac¢ sie uktadem sit, w ktérym zmiany w polityce
Fed nie nalezy przyjmowac kresleniem nowych rekordédw hossy czy tez nowych rekordéw wszech
czaséw, ale pozycjonowaniem pod spowolnienie gospodarcze. Na poziomie praktycznym oznaczatoby
to modelowanie portfeli pod spdtki odporniejsze na recesje i mniej wrazliwe na stosunek rynku do

ryzyka.
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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 warunkéw 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, ktdérzy 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 diwigni finansowej. 70 % 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.



