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Rynki zagraniczne: Fed dolewa paliwa do hossy (Komentarz tygodniowy)

W zakoiczonym tygodniu nastroje na globalnych rynkach akcji zostaty podporzagdkowane spotkaniu
inwestorow z decyzjami bankdw centralnych. Na plan pierwszy wybita sie amerykanska Rezerwa
Federalna, ktdra skoriczyta marcowe posiedzenie FOMC komunikatem, prognozami ekonomicznymi i
gotebig w wymowie konferencje prezesa Fed. Catos¢ zsumowata sie w sygnat, w ktérym Fed jest na
Sciezce przejsciowego zaakceptowania inflacji wyzszej od celu i przesuniecia akcentu w polityce na
dbanie o wzrost gospodarczy, co na poziomie dziatan sumuje sie w gotowos¢ do trzech obnizek ceny
kredytu do konica 2024 roku. Reakcje rynku byty adekwatne do tych sygnatow. Gtéwne indeksy
amerykanskie zanotowaty zwyzki od 2,3 procent w przypadki DJIA i S&P500 po 2,7 procent w
przypadku Nasdaga Composite. Wzrost apetytu na ryzyko zostat uzupetniony spadkiem rentownosci
amerykanskiego dtugu, ktéra w przypadku benchmarkowych papieréw 10-letnich osuneta sie z 4,34
procent do 4,22 procent. W istocie wynik tygodnia indekséw zostat zdominowany przez reakcje na
Srodowy komunikat FOMC i sprowadzit sie do koricéwek sesji Srodowych oraz czwartkowych otwar¢.
Reszta handlu miata raczej ptaski przebieg. W przypadku rynkéw europejskich uktad byt nieco
odmienny, bo elementem gry byta tez relacja euro z dolarem, ktdra silnie wspierata np. niemieckiego
DAX-a. W kazdym wtasciwie wypadku skonczyto sie jednak kresleniem historycznych maksimoéw.

W przypadku Wall Street powrdt apetytu na ryzyko zostat wzmocniony wzrostami cen akcji spétek
sektora technologicznego, ktére byty faktycznie lokomotywa zesztotygodniowych zwyzek. Cudowna
Siddemka poszukata solidarnej zwyzki zostawiajgc na boku tylko spétke Apple, ktérg przeceniono na
fali informacji, iz rzad amerykanski bedzie walczyt z producentem iPhone’éw w kontekscie zarzutéw o
zmonopolizowanie rynku telefondw. Po przeciwnej stronie koszyka MAG7 byta spdtka Nvidia, ktora
zaprezentowata nowy procesor dedykowany zastosowaniom w sztucznej inteligencji, co spotkato sie
z dobrym przyjeciem rynku i zaowocowato zwyzka ceny akcji NVDA o 7,3 procent oraz wymarszem na
ATH, lokujgcym sie ledwie 53 dolary od psychologicznej bariery 1000 USD. Niemniej, zwyzki na Wall
Street byly jednak stosunkowo szerokie i nawet jesli nie kazdy sektor cieszyt sie rownie mocno
zapowiedziami Fed, to optymizm przesaczyt sie rowniez na sektor spétek o najmniejszej kapitalizacji,
ktérych indeks Russell 2000 wzrést o 1,5 procent. Zwyzka Russell 2000 jest o tyle wazna, iz dobrze
oddaje nastroje inwestoréw wobec wptywu polityki Fed na gospodarke amerykanskga, gdyz spotki o
matej kapitalizacji wiekszos¢ swoich zyskdw czerpig z rynku lokalnego, a nie jak np. spétki z S&P500,
ktére sg mocniej wyeksponowane na sytuacje globalng. Inaczej mowigc, zwyzka Russella 2000
wzmacnia wymowe pozytywnego przyjecia przez rynek przesuniecia akcentéw w polityce Fed.

Pytaniem, z ktérym rynki skoricza marzec staje sie: co wtasciwie gra¢ w bliskiej przysztosci? Po
srodowym komunikacie FOMC rynek i Fed zdajg sie by¢ w zgodzie, ze stopy procentowe w USA
spadng do konca roku trzy razy na sume 75 punktéw bazowych, co jest zasypaniem duzej przepasci
miedzy inwestorami i bankiem centralnym, bo jeszcze niedawno rynek oczekiwat szesciu obnizek
ceny kredytu. Kolejng zmienng, w ktdrej inwestorzy i Fed s3 w tym samym potozeniu, staje sie



scenariusz miekkiego lgdowania. Fed wprost mierzy w ukfad, ktéry rynki wyceniajg zwyzkami od
poczatku roku. W istocie zwyzki cen akcji w USA w | kwartale biezgcego roku zostaty zbudowane na
oczekiwaniu scenariusza wzrostowego, gdy w koricowce 2023 roku grano jeszcze scenariusz obnizek
ceny kredytu przez Fed na marcowym posiedzeniu FOMC. Przesuniecie akcentéw jest czytelne, ale
tez zmiana w polityce Fed, jak i brak recesji w biezgcym roku zdajg sie by¢ juz wycenione. Ponadto,
rynki rozwiniete sg na dobrej drodze, by gtdwne indeksy zakoniczyty marzec solidarnymi zwyzkami, co
oznaczatoby przedtuzenie wzrostowej serii na pigte miesigce z rzedu. Poprzednia taka seria w
wykonaniu S&P500 — z okresu marzec-sierpien 2023 roku — skoniczyta sie trzymiesieczng, stosunkowo
gteboka korekty. Sumujac, warto liczy¢ sie z ryzykiem jakiejs$ realizacji zyskdéw, ale mieszanka polityki
Fed i perspektyw gospodarczych wskazujg, iz scenariuszem dominujgcym pozostanie kupowanie
korekt.
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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
srodkoéw 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 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.



