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Rynki zagraniczne: Pogon za scenariuszem wzrostowym (Komentarz tygodniowy)

W zakonhczonym tygodniu emocje i nastroje na rynkach akcji byty ksztattowane przez mieszanke
mocnych danych makro i gotebich sygnatéow ze strony bankéw centralnych. W przypadku Wall Street
na plan pierwszy wybity sie wypowiedzi prezesa Rezerwy Federalnej, ktéry zasygnalizowat, iz obnizki
ceny kredytu w USA bedg mozliwe, gdy gospodarka bedzie zachowywata sie w zgodzie z obecnymi
prognozami przy podkresleniu, iz mozna oczekiwac poczatku nowego cyklu w polityce monetarnej
jeszcze w tym roku. W przypadku Europejskiego Banku Centralnego sygnatem byta dyskusja o
potencjalnej obnizce ceny kredytu jeszcze w korcéwce Il kwartatu biezgcego roku, co w praktyce
oznaczatoby, iz strefa euro jest ledwie kilkanascie tygodni, od zmiany stép procentowych na nizsze.
Tydzien domknety dane z rynku pracy w USA, ktére byly w sumie najlepsze z mozliwych. Z jednej
strony wyzszy od oczekiwan odczyt liczby miejsc pracy poza rolnictwem zostat ztagodzony rewizjg w
doét mocnej liczby w styczniu, a z drugiej mniej wymagajaca dla Fed dynamika ptac. W przypadku Wall
Street cato$¢ zsumowata sie w mieszanke, ktdra moéwi, iz presja inflacyjna bedzie spadaé¢ bez
podniesienia ryzyka popadniecia gospodarki w recesje. W przypadku rynkéw europejskich o wyniku
tygodnia przesgdzajgca okazata sie reakcja na czwartkowe sygnaty z EBC. Stad relatywnie lepsza
postawa indeksdw w regionie przy kosmetycznych spadkach $rednich na Wall Street.

Szukajac przyczyn zachowania gietd amerykanskich, ktérych sita rozlewa sie po swiecie nowa dawka
optymizmu, na plan pierwszy wybija sie rosnace przekonanie graczy, iz obawy przed wymuszong
przez Fed recesjg byty przesadzone. W efekcie, inwestorzy mogg pozycjonowac sie pod dobrg
postawe gospodarki w przysztosci jednoczesnie bedac pod przymusem pogoni za biezgcym
scenariuszem wzrostowym, w ktérym obawy przed recesjg okazaty sie przesadzone. Wedle jednego z
raportéw, jaki ukazat sie ostatnio na rynku, analitycy i inwestorzy notorycznie nie doceniali sity
amerykanskiej gospodarki w catym 2023 roku i weszli w rok 2024 z btednym przekonaniem, iz wzrost
gospodarczy bedzie nizszy od faktycznego. Jesli spojrzeé¢ wstecz, to cze$¢ rajdu bykéow w okresie
listopad-marzec na rynkach rozwinietych byta zbudowana wtasnie na odreagowaniu obaw przed
staboscig gospodarki. W przypadku Europy takie obawy byty w pewnym sensie uzasadnione, ale USA
trzymajg sie znacznie lepiej od obaw, w efekcie mechanizm niedoszacowania sity gospodarki
amerykanskiej zostat przeniesiony na nowy rok. W takim kontekscie zwyzki akcji i szybowanie
indeksdw na historycznych maksimach jawig sie jako nieco bardziej uzasadnione niz chcieliby
pesymisci skupieni na tym, ze Fed nie obniza stdp procentowych, a inflacja nie spada wystarczajgco
szybko, by Rezerwa Federalna nie przespata momentu, w ktéorym mozliwy bedzie scenariusz
miekkiego lgdowania.

Oczywiscie, zarysowany wyzej optymistyczny scenariusz ma w sobie zatozenie, iz gospodarka
amerykanska nie zaskoczy staboscig w Il potowie roku, a pogon za wzrostami nie okaze sie finatowym
aktem kilkumiesiecznego optymizmu. Usprawiedliwieniem ostatnich wzrostéw i fundamentem pod
ich kontynuacje staje sie tez fakt, iz bardziej optymistyczne scenariusze gospodarcze majg w sobie



przymus zmian w strategiach inwestycyjnych. Jesli Fed naprawde uda sie przeprowadzi¢ gospodarke
przez okres wyzszej inflacji bez pchniecia jej w recesje, to przed gietdami pojawi sie — i juz sie pojawia
— przestrzen do poszerzenia hossy poza spétki z tzw. Cudownej Sidédemki. Zwyczajnie, przymus
wyceny braku recesji oznacza, iz na rynku pojawia sie przestrzen do budowania strategii opartych o
sektory zachowujace sie odpowiednio w danej fazie cyklu gospodarczego. W praktyce istnieje zatem
ryzyko, iz gietdy mogg by¢ okresowo stabsze przez wycofywanie sie kapitatéw z ciezkich spétek
technologicznych i szukanie pozycji w spdétkach o mniejszej wadzie dla indekséw. Zarysowany uktad
sit w oczywisty sposdb przesuwa akcent w strone ponownego skupienia inwestoréw na polityce Fed,
co w praktyce oznacza skupienie uwagi na danych makro pozwalajgcych szacowac dynamike inflacji
w kontekscie terminu pierwszej obnizki ceny kredytu przez FOMC. W tym kontekscie szczegdlnej wagi
nabierajg publikowane w biezagcym tygodniu odczyty inflacji PPl i CPl w USA za luty, ktére powinny
zdominowac srodkowa faze lutego.
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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 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.



