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Rynki zagraniczne: Hossa przedtuzona na kolejny miesigc (Komentarz tygodniowy)

Finatowe sesje lutego i pierwszy dzien nowego miesigca na najwazniejszych rynkach akcji przyniosty
kontynuacje hossy. Cze$¢ indekséw kreslita nowe rekordy hossy, gdy inne nowe, historyczne
maksima. Optymizm posilat sie kazdym elementem, na ktérym popyt modgt oprze¢ kolejne
podniesienie cen, gdy podaz stale musiata uznawac¢ przewage kupujacych. W efekcie S&P500
skonczyt tydzien zwyzka o 0,9 procent, gdy Nasdaq Composite wzrést o 1,7 procent. Jeszcze lepiej
poradzit sobie niemiecki DAX, ktéry zyskat 1,8 procent, gdy skromne spadki zanotowaty indeksy DJIA i
CAC - odpowiednio — 0 0,1 procent i 0,4 procent. W przypadku S&P500 owocem kolejnego dobrego
tygodnia jest zamkniecie lutego nie tylko czwartym miesigcem wzrostéw — to dotyczy wszystkich
waznych indekséw — ale tez zwyzkg od poczatku roku o blisko 6,9 procent, co przektada sie na
najlepsze dwa pierwsze miesigce od 2019 roku. Dla Nasdaga Composite luty byt miesigcem
najwyzszego zamkniecia w historii, czego indeks nie doswiadczyt od listopada 2021 roku. Sumujac,
rynki i indeksy zakonczyty luty i weszty w marzec piszac kolejne rozdzialy w swojej historii i
kontynuujgc hosse rozpoczetg w pazdzierniku 2022 roku oraz fale wzrostowe rozpoczete w
listopadzie 2023 roku.

Popytowi nie byly w stanie zaszkodzi¢ odczyty inflacji w USA, ktdre ostrzegajg, iz dynamika spadku
cen tapie zadyszke, a Fed ma coraz mniej powoddw, by szuka¢ obnizek ceny kredytu w zgodzie z
jeszcze niedawnym przekonaniem graczy, iz do korica roku stopy procentowe w USA spadng az szes¢
razy. W istocie, po minionym tygodniu w wycenach przysztej polityki amerykanskiego banku
centralnego stale dominuje scenariusz kilku obnizek ceny kredytu do korica grudnia 2024 roku, ale z
wystgpied przedstawicieli Fed wyfania sie obraz raczej dwdch, moze trzech spadkéw stép
procentowych i to z zatozeniem, iz na taki krok pozwolg dane makro. Pozytywem w tym ukfadzie sit
pozostaje sita amerykanskiej gospodarki mierzona wskaznikami typu PKB oraz stale silny rynek pracy,
ktéry w pewnym sensie zabezpiecza gospodarke przed scenariuszem recesyjnym. Inaczej méwiac,
rynki akcji mogg szuka¢ zwyzek, bo stale dominujgcym scenariuszem pozostaje tzw. miekkie
lagdowanie, w ktédrym Fed sprowadzi inflacje do celu bez koniecznosci pchniecia gospodarki w recesje
- wzrost gospodarczy byt zawsze jednym z fundamentéw kontynuacji rynki byka. Sumujac, rynki moga
szuka¢ kontynuacji wzrostow, bo Wall Street operuje w przekonaniu, iz w bliskim horyzoncie nie
widac reces;ji.

Oczywiscie, na gietdach amerykanskich stale obecny jest problem opierania wzrostéw na spétkach
technologicznych i modzie na inwestycje w sztuczng inteligencje, ale rajd bykéw z ostatnich miesiecy
ulega lekkiemu poszerzeniu. Niestety, za tym czajg sie rowniez ryzyka, iz niezaleznie od postawy
szerokiego rynku, ewentualna korekta na spétkach z tzw. Cudownej Siédemki - Alphabet, Amazon,
Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia i Tesla — bedzie zwyczajnie trudna do zréwnowazenia
wzrostami innych spoétek. Catos¢ sumuje sie w rosngce ryzyko korekty, ktére na poziomie strategii
oznacza przymus rezygnacji z pogoni za hossg i raczej pilnowania pozycji niz ich powiekszanie. W



szerszej perspektywie patrzac rynek byka jest ciggle mtody na tle historii — w skrajnym punkcie liczac
trwa od pazdziernika 2022 roku — nie mozna wykluczyé, iz potrwa kolejne kilkanascie miesiecy. W
praktyce kontynuacja zwyzek jest oczekiwana, wyzsze poziomy indekséw na radarze rynku, a obecnie
kreslone historyczne maksima i tamanie psychologicznych barier raczej przekraczaniem kamieni
milowych niz osigganiem szczytdw hossy. Inaczej mdéwiagc, wzrostowe otwarcie roku na rynkach
rozwinietych nalezy postrzegac jako potwierdzenie trendéw wzrostowych, ktére wczesénie czy pdzniej
znajda korekte, ale bez wyczerpania fal wzrostowych.
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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 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. 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.



