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Rynki zagraniczne: Potrzebna korekta (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu rynki rozwiniete doswiadczyty podwyziszonej zmiennosci, ktéra nie
przetozyta sie na powazne zmiany indekséw. Na Wall Street DJIA spadt o 0,11 procent gtéwnie dzieki
cofnieciu w trakcie sesji pigtkowej 0 0,37 procent. W przypadku S&P500 strata wyniosta 0,42 procent
przy spadku na finatowej sesji tygodnia o 0,48 procent. Czytelniejszg strate zanotowat Nasdaq
Composite, ktory oddat 1,34 procent, ale i w tym wypadku znaczgca czes$¢ spadku zostata zbudowana
na pigtkowym cofnieciu o 0,82 procent. W Europie niemiecki DAX wzrést o 1,13 procent przy zwyzce
w pigtek o 0,42 procent i wreszcie francuski CAC zyskat 1,58 procent, ale w tym wypadku pigtkowy
wzrost o 0,32 procent miat nieco mniejsze znaczenie. TydzieA kryje w sobie mocne, procentowe
zmiany na poszczegélnych sesjach, dla ktérych impulsem — czy tez impulsami — byty odczyty inflacji
CPl i PPl w USA. Dane zaskoczyty sita i mocno zachwiaty oczekiwaniami rynku wobec przysztosci
polityki monetarnej w USA. Wycena prawdopodobienstwa obnizki ceny kredytu przez Fed na
marcowym posiedzeniu FOMC wynosi teraz ledwie 10,5 procent, gdy wycena prawdopodobienstwa
majowej obnizki spadta do 35,5 procent. Oczekiwania przesunety sie na czerwiec, ale i w tym
wypadku wynoszg niespetna 75 procent. Dla poréwnania, w zakoniczony tydzien — ktéry sam w sobie
zaczat sie w kontekscie juz mocnego przesuniecia oczekiwan - rynki weszty z wycenami terminu
pierwszej obnizki w marcu na 17,5 procent, w maju na 61,5 procent i w czerwcu na blisko 94 procent.

Popytowi nie pomagaty tez rentownosci amerykanskiego dtugu, ktére w przypadku papieréow
dwuletnich — najwrazliwszych na krétkookresowe oczekiwania rynku wobec polityki Fed — siegnety
poziomu 4,72 procent przy zamknieciu tygodnia na 4,65 procent. Benchmarkowe papiery
dziesiecioletnie ptacity nawet 4,33 procent przy finiszu na 4,28 procent, co oznacza poziom najwyzszy
od przetomu listopada i grudnia zesztego roku. Dla poréwnania, jeszcze przed miesigcem poziom
rentowosci dtugu 10-letniego zblizat sie do 3,75 procent. Przyczyng takiego zachowania rynku byto
rosnace oczekiwanie, iz Fed bedzie zmuszony przyjg¢ postawe wait-and-see i czeka¢ na kolejne dane,
ktore pozwolg oceni¢ na ile ,wyptaszczenie” trendu w spadku inflacji jest grozne dla utrwalenia
inflacji na poziomie wyzszym od celéw polityki monetarnej. Dla rynkéw akcji oznacza to wiekszg
konkurencyjnosé ze strony rynku dtugu, redukcje apetytu na ryzyko i generalnie raczej korekty
listopadowo-styczniowych — czy juz wtasciwie listopadowo-lutowych — fal wzrostowych. A jednak,
czescig tygodnia byto tez kreslenie przez gtdwne srednie nowych szczytéw hossy i w znaczacej czesci
rowniez najwyzszych poziomoéw w historii, czego doswiadczyty nie tylko indeksy amerykanskie, ale
rowniez europejskie zasilanie oczekiwaniami na obnizki ceny kredytu przez Europejski Bank
Centralny, Bank Anglii czy Bank Szwajcarii. W praktyce rynki stale operowaty w kontekscie oczekiwan
na spadek ceny kredytu przez Fed przy jednoczesnym ignorowaniu ryzyk odtozenia w czasie zmiany w
polityce monetarnej w USA.

W naszej opinii zesztotygodniowe zachowanie rynkéw wskazuje, iz gietdy szukajg kontynuacji
wzrostéw w oderwaniu od ryzyk, jakie kumulujg sie wokdt akcji. Wspomniane wczesniej zmiany



wyceny prawdopodobiefistwa obnizek ceny kredytu przez Fed mogg okazaé sie ciaggle zbyt
optymistyczne. W istocie rynek raczej odktada w czasie termin pierwszej obnizki niz skale zmian.
Niewielu oczekuje juz szesciu obnizek stop procentowych w 2024 roku, ale pie¢ jest ciggle w grze —w
czerwcu, lipcu, wrzesniu, listopadzie i grudniu — co idzie w czytelnej sprzecznosci z sygnatami od
przedstawicieli Fed sygnalizujgcymi przestrzen do dwdch, moze trzech obnizek ceny kredytu w
drugiej potowie roku. Inwestorzy zdajg sie tez ignorowac fakt, iz zamiast poszerzenia hossy w USA
mamy do czynienia z jej zawezeniem. Gracze, kolokwialnie rzecz ujmujgc, pakujg wiecej pieniedzy w
sektor technologiczny, czego pochodng jest zalezno$é kontynuacji zwyzek od kontynuacji wzrostéw
coraz wezszego grona coraz drozszych spotek. Mozna zaktada¢, iz czesé odpornosci gietd na spadki
jest pochodng czekania na srodowg publikacje wynikéw spotki Nvidia ogniskujgcej uwage rynku ze
wzgledu na mode inwestowania w sztuczng inteligencje, ktéra symbolicznie domknie czas spotkania
inwestorow z sezonem publikacji raportow kwartalnych przez spétki technologiczne. Warto zatem
bra¢ pod uwage ryzyko, w ktérym nawet dobre wyniki spétki Nvidia stang sie zmienng uruchamiajaca
tak potrzebng korekte. W szerszej perspektywie patrzgc korekta zbuduje przestrzern do kontynuacji
zwyzek, ktore dzi$ sg oczekiwane nie tylko w 2024 roku, ale i w 2025 roku z racji oczekiwanego
powrotu wzrostu zyskéw do wartosci dwucyfrowych.
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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. uzupetniajgcego 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 pojec 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. 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.



