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Rynki zagraniczne: Rosnie ryzyko korekty (Komentarz tygodniowy)

Finatowe sesje stycznia i pierwsze sesje lutego przyniosty tydzien, w ktérym najwazniejsze indeksy
solidarne kreslity nowe rekordy hossy. W przypadku kilku indeksdw skoriczyto sie tez na kresleniu
najwyzszych poziomow w historii. Catos¢ sumuje sie w tydzien, w ktérym gtdéwne srednie przeniosty
listopadowo-styczniowe fale wzrostowe na pierwsze sesje lutego. Ciekawostka jest, iz hossa znalazta
kontynuacje mimo ukfadu sit, ktéry trudno nazwac optymistycznym. Tylko w przypadku Wall Street
spotkanie z piecioma raportami kwartalnymi spétek technologicznych z koszyka tzw. Cudownej
Siodemki byto dalekie o fajerwerku. Alphabet (Google), Apple i Microsoft zostaty przecenione po
ogtoszeniu wynikow, ale spadki trzech gigantéw zostaty zréwnowazone reakcjami rynku na raporty
kwartalne Meta Platforms (Facebook) i Amazon. Problem w tym, iz za blisko potowe
zesztotygodniowej zwyzki S&P500 odpowiada dwudziestoprocentowy skok ceny wiasciciela
Facebooka. W istocie, jeszcze w czwartek S&P500 notowany byt z kosmetyczng zwyzkg w skali
tygodnia, ktéra zmienita sie we wzrost o 1,4 procent dzieki pigtkowemu skokowi indeksu na pétnoc o
1,1 procent - wyniki Meta Platforms i Amazon pojawity sie w czwartek po zamknieciu rynkéw. To
samo mozna powiedzie¢ o Nasdaqu Composite, ktory w skali tygodnia zyskat 1,7 procent przy
pigtkowej zwyzce o 1,1 procent. Cato$¢ sumuje sie w ukfad, w ktédrym rynek zostat pociggniety na
potnoc przez dwie lokomotywy z koszyka Cudownej Siddemki, bo Tesla stale nie moze odbi¢ na
poziomy sprzed raportu kwartalnego.

Rynki poszukaty zwyzek réwniez w dalekim od jednoznacznosci kontekscie makro, ktéry zostat
zdominowany przez oddalajgcy sie perspektywe obnizek ceny kredytu przez Rezerwe Federalna.
Korczace styczen posiedzenie FOMC zaowocowato komunikatem, w ktérym trudno znalez¢
potwierdzenie rynkowych oczekiwan na marcowg obnizke ceny kredytu przez Fed. Réwniez
konferencja prezesa Rezerwy Federalnej zostata zdominowana przez sygnaty, iz marzec jest mato
prawdopodobnym terminem rozpoczecia nowego cyklu w polityce monetarnej. Kropke nad i
postawity dane z rynku pracy za styczen, ktére w kazdym punkcie — od liczby etatéw, przez stope
bezrobocia po dynamike ptac — wypadty lepiej od oczekiwan. W danych mozna byfo sie doszukac
pewnych zawirowan sezonowych i trzeba czytac raport przez pryzmat korekt, ktére zawsze pojawiajg
sie w styczniu, ale nie zmienia to faktu, iz inwestorzy oczekiwali raczej pogorszenia kondycji rynku
pracy niz najlepszego — z punktu widzenia liczby etatéw — raportu od stycznia zesztego roku. W istocie
mocne dane styczniowe zostaty uzupetnione przez rewizje w goére raportdw z poprzednich miesiecy.
Efektem postawy Fed i danych z rynku pracy byto obnizenie wyceny prawdopodobienstwa spadku
stép procentowych na marcowym posiedzeniu FOMC do ledwie 17 procent i zredukowane wyceny
majowej obnizki do mniej niz 70 procent. Ostatnia liczba oznacza, iz rynek skonczyt tydzien w
kontekscie watpliwosci, czy Fed obnizy stopy procentowe w maju. Catos¢ wprost uzaleznia rynki od
danych makro publikowanych do marcowego posiedzenia FOMC.



Zarysowany ukfad sit jawi sie jako problematyczny dla przysztosci wzrostéw. Z jednej strony silna
gospodarka w USA wzmacnia rynek byka podtrzymaniem scenariusza miekkiego lgdowania i
redukowaniem ryzyka zaskakujgcej recesji. Z drugiej, od listopada zesztego roku rynki akcji rosty
mocno w kontekscie oczekiwan na obnizki ceny kredytu przez Fed - i inne banki centralne - czym
zreszty redukowaty przeceny z okresu lipiec- wrzesien zbudowanych wifasnie na oddalajacej sie
perspektywie zmian w polityce monetarnej. Oczywiscie, wczesniej czy pdzniej obnizki ceny kredytu
pojawig sie zaréwno w USA, jak i w strefie euro, ale dzi$ gracze musza operowaé z watpliwosciami w
kwestii wyceny poczatku nowego cyklu, ktéry zostat zagrany z przesadnym wyprzedzeniem.
Watpliwosci, co do przysztego scenariusza w polityce Fed trzeba uzupetni¢ z zarysowanym
problemem stabego przyjecia przez rynek wynikdw kwartalnych amerykanskich spoétek
technologicznych. Na dzi$ rynek wspina sie ciggniety przez ledwie dwie z siedmiu lokomotyw hossy.
Znana z poprzedniego roku asymetria zostata dodatkowo wzmocniona, cho¢ trzeba pamietad, iz
przed rynkami jeszcze spotkanie z raportem najsilniejszej spotki z koszyka Cudownej Siddemki —
Nvidia. Sumujac, juz w styczniu mozna byto zadawaé pytania o potrzebe korekty. Wejscie w luty
wzmacnia te pytania dodatkowymi peknieciami w obrazie, ktéry na powierzchni stale wyglada
doskonale — indeksy szybujg na ATH — ale pod powierzchnig jest coraz wiecej zmiennych, ktére stajg
sie ostrzezeniami przed zblizajaca sie korekta.
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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 przepisow , 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 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.



