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Rynki zagraniczne: Styczniowy optymizm (Komentarz tygodniowy)

W zakoniczonym tygodniu centrum uwagi na globalnych rynkach akcji miato zosta¢ przesuniete w
strone wynikéw spétek min. dzieki fazie medialnej ciszy przedstawicieli Fed przed styczniowym
posiedzeniem FOMC, ale tez danych makro, ktére miaty mie¢ mniejsze znaczenie. Finalnie okazato
sie, iz rynki posility sie niemal kazdym impulsem wzrostowym przy prébach ignorowania impulséw
spadkowych. Tylko w przypadku Wall Street indeksy potrafity rosngé — i szybowaé na historycznych
maksimach — mimo lepszych od oczekiwan danych makro, spadkéw wyceny prawdopodobienstwa
obnizki ceny kredytu przez Fed, wzrostu rentownosci dtugu i wreszcie mocnych przecen spoétek tej
wagi, co Intel czy Tesla. Finalnie S&P500 wzrdst o 1,1 procent przy zwyzce Nasdaga Composite 0 0,9
procent i wzroscie DJIA o 0,65 procent. W Europie niemiecki DAX zyskat 2,45 procent, gdy francuski
CAC skoczyt na pdtnoc o 3,56 procent. W trakcie tygodnia nie brakto tez sprzecznych sygnatow. W
przypadku Europy rynki potrafity posila¢ sie najpierw umocnieniem euro do dolara — czy tez
ostabieniem dolara — by pdzniej ignorowac zwrot na rynku walutowym, ktéry musiat odpowiedzie¢ na
zaskakujgco mocny odczyt amerykanskiego PKB w IV kwartale 2023 roku i wzrostu wycen
prawdopodobienstwa, iz Europejski Bank Centralny wyprzedzi Fed na sciezce obnizajgc cene kredytu
juz w kwietniu przy przesunieciu na maj terminu pierwszej obnizki stép procentowych przez Fed.

Catos¢ zsumowata sie w optymistyczny tydzien, ktéry jawi sie jako zaskakujgcy. Wyniki spétek nie byty
wcale tak dobre, jak wskazuje zachowanie rynkéw. Oczywiscie, nie brakto pozytywnych zaskoczen,
ale np. amerykanskie spotki technologiczne szukaty wzrostéw raczej na bazie impulsdéw zewnetrznych
— wyniki Taiwan Semiconductor Manufacturing czy ASML Holding — gdy same potrafity
rozczarowywac inwestorow raportami kwartalnymi, czego dobrym przyktadem s3 wspomniane
wczesniej reakcje na wyniki Tesli czy Intela. Réwniez paliwo do zwyzek, w postaci mocnych danych
makro z USA jawi sie jako dyskusyjne. Nie ma watpliwosci, iz cze$¢ zesztorocznej hossy zostata
zbudowana na wycenach zmiany w polityce Fed i spadku rentownosci dtugu, a w zakonczonym
tygodniu zaden z tych elementéw nie grat w byczym obozie. Rentowno$¢ papieréw 10-letnich rzadu
USA lokuje sie dzi$ w rejonie 4,14 procent, a na otwarciu stycznia — chwile po szczycie optymizmu
rynkéw akcji w IV kwartale - byta w rejonie 3,88 procent, gdy wyceny marcowej obnizki ceny kredytu
przez Fed s3 juz nizsze od wycen braku obnizki. Réwniez w Europie mozna mie¢ watpliwosci, czy rynki
nie przesadzity z optymizmem. Tylko w przypadku EBC mozna méwic juz o btedach w polityce
monetarnej w postaci zbyt restrykcyjnej postawy w sytuacji spadajacej inflacji, co skonczy sie
mochiejszym spowolnieniem gospodarczym.

Biezagcy tydzien pokaze, czy styczniowe zaktady o dobrg postawe amerykanskich spoétek
technologicznych byly dobrym wyborem. Przed rynkami test optymizmu w postaci spotkania z
piecioma raportami spétek z tzw. cudownej siddemki technologicznych gigantéow, ktére bedg musiaty
zarysowaé naprawde optymistyczne scenariusze, by uzasadni¢ swoje wyceny. Nalezy zaktadad, iz
wyniki - Alphabet, Microsoft, Amazon, Apple i Meta Platforms — dotozg rynkom zmiennosci, w ktéra



w srode wpisze sie Fed komunikatem konczacym styczniowe posiedzenie FOMC. Oczywiscie, nie
mozna wykluczyé, iz giganci technologiczni zaskoczg optymizmem, FOMC gotebim podejsciem do
walki z inflacjg i catos¢ skonczy sie postawieniem kropki nad i w styczniowych wzrostach w postaci
solidarnego wyjscia indekséw na historyczne maksima i zamkniecia pierwszego miesigca roku
sygnatem, iz gietdy majg przed sobg kolejny rok hossy. Problem w tym, iz wéwczas indeks S&P500
znajdzie sie na poziomach zblizonych do 5000 pkt. — dzi$ jest ledwie 2 procent od psychologicznej
bariery — gdy srednia z optymistycznych prognoz dla indeksu lokuje poziom docelowy na 2024 rok w
rejonie 5150 pkt. W praktyce od dzisiejszego poziomu S&P500 zostato ledwie 5 procent wzrostu w
kolejnych 11 miesigcach, co oznacza, iz za rogiem czai sie ryzyko korekty, ktére zrobi przestrzen do
dalszych zwyzek. W naszej opinii stale nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, iz pierwsza potowa roku — mimo
optymistycznego stycznia — bedzie jednak trudna dla rynkéw, a czas optymizmu pojawi sie, gdy dane
makro przejdg w strone czytelnego scenariusza miekkiego lgdowania.
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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 nalezytg 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 diwigni finansowej. 72 % 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.



