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Styczniowy strach i lutowe odbicie?

Perspektywa podwyzszenia kluczowych stép procentowych w USA wstrzasneta rynkami
finansowymi. Od poczatku roku ceny akcji na rynkach catego swiata znacznie sie
obnizyty. Indeksy amerykanskie odpadty” od historycznych szczytédw. Korekta na
NASDAQ byta podobnej wielkosci co spadki z poczatku zatamania pandemicznego.
Technologiczny indeks stracit ponad 16 proc. Historycznie gietda w USA z reguty nie
tracita jako$ mocno po starcie poprzednich cykli zaciesniajgcych. Czesciej widoczne byty
dalsze wzrosty cen akcji. Pamietajmy jednak, ze Fed tym razem reaguje bardzo pdzno i
ze podwyzki mogg miec silniejszy wptyw na gospodarke ze wzgledu na nagromadzony w
ostatnich latach dtug.

Start cyklu podwyzek stdp procentowych przez Rezerwe Federalng nie musi oczywiscie
oznacza¢ od razu konca trendu wzrostowego na amerykanskim rynku akcji. Jesli
nastepuje normalizacja polityki monetarnej to z reguty sygnat, ze gospodarka znow jest
na tyle silna, by wytrzymac wyzszy poziom kosztu pienigdza.

W Stanach Zjednoczonych stopy procentowe sg nadal na niskim poziomie. Jesli dojdzie
do ich wzrostu w marcu, zobaczymy wartosci, ktére wcigz charakteryzujg ekspansywng
polityke pieniezng. W takim $rodowisku przedsiebiorstwa nadal sg w stanie zwieksza¢
swoje zyski oraz wyptaca¢ dywidendy.

Wozrost stop procentowych ttumi ryzyko inflacyjne, ktore wzrasta w momencie gdy
gospodarka rozwija sie w podwyzszonym tempie. Sytuacja pandemiczna zdecydowanie
przyspieszyta te dynamike. Sttumienie inflacji wydtuza okres wzrostu gospodarczego a
tym samym pozytywnie wptywa na perspektywy firm.

B VIX Index - Last Price 25.47
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Indeks VIX oparty o implikowang zmiennosc opcji na SP500, Zrédfo: Bloomberg. Indeks w styczniu byt najwyzej od poczqtku 2021 r.
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Notowania kontraktu (CFD) opartego o NASDAQ100, interwat tygodniowy, Zzrédto: Bloomberg



A

Styczniowy strach i lutowe odbicie?

Spdjrzmy na poprzednie cykle zaciesniajgce. W 1999 oraz w 2004 roku rynek
potrzebowat okoto czterech miesiecy, zeby ,przetrawi¢” zmiane stép procentowych i
uswiadomic¢ sobie, ze gospodarka nadal ma sie dobrze. Przez pierwszy okres po
podwyzce akcje znajdowaty sie w trendzie bocznym, po czym ponownie zaczety rosnac.
Inaczej byto w 1994 kiedy to rynek akcyjny mocniej spadat i dopiero po ok 11
miesigcach po pierwszej decyzji wzrostu stép, indeks SP500 wyszedt powyzej poziomu
sprzed startu cyklu. Mogto to wynikac z silnego zaciesniania (300 bps w ciggu roku) ale
rowniez z faktu, ze indeksy nie wykazywaty juz wczesniej zdecydowanego trendu
wzrostowego.

Najmocniejszymi spadkami rynek zareagowata w 2015 roku po pierwszej podwyzce, po
ktérej byta pauza (spowodowana obawami o recesje). Potem nastgpito odbicie i indeks
SP500 rost po korekcie od poczatku 2016 roku oraz caty 2017, kiedy to Fed regularnie
zaczat zacies$nia¢ swojg polityke. W tym okresie doszto do 4 ruchéw na stopach a indeks
nie odnotowata wiekszej korekty.

M SPX Index - Last Price (R1)
BMFDTR Index - Last Price (L1)
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Fed i dolar

Szef Rezerwy Federalnej zasygnalizowat pod koniec stycznia mozliwosé szybszej
podwyzki stdop procentowych. Podczas konferencji prasowej Powell podkreslit, ze
wysoka inflacja i dobra kondycja rynku pracy to czynniki, ktére dajg ,,spora” przestrzen
do wzrostu kosztu pienigdza. Dolar zyskat na wartosci.

Gtéwna para walutowa spadta z poziomu bliskiego 1,13 do 1,1210. Oznacza to, ze kurs
EUR/USD nieuchronnie zblizyt sie do miniméw z listopada 2021. W kolejnych dniach
gtéwna para walutowa znalazta sie najnizej od 1,5 roku. Ze stéw Powella mozna byto
wywnioskowaé, ze Fed moze podnies¢ stopy procentowe bardziej agresywnie, niz
zaktada to rynek. Startu cyklu w marcu stat sie niemalze pewny. Rynek co prawda
wiedziat juz o tym przed posiedzeniem FOMC, ale mimo to dolar zdotat zyskat na
wartosci. Pojawity sie stwierdzenia, ze gospodarka nie potrzebuje juz wsparcia a zmiana
parametrow polityki monetarnej nie wptynie negatywnie na silny rynek pracy. Powell
nie zrazat sie zmiennoscia na rynkach finansowych. Powiedziat, ze zaciesnianie
warunkow finansowych jest oczekiwanym rezultatem bardziej restrykcyjnej polityki
Fed.

Ciezko sie jednak doszuka¢ w wypowiedzi Powella ustosunkowania sie do zagadnienia,
czy Rezerwa Federalna zamierza podnosic¢ stopy w tempie kwartalnym, czy np. co dwa
posiedzenia. Nie mamy tez jasnosci, czy ta mozliwa agresywniejsza podwyzka to ruch
nie o 25 bps a o 50 bps. Tutaj padto stwierdzanie, ze decydencie beda reagowac na
biezagco w oparciu o aktualne dane makro. Powell przyznat, ze gospodarka USA jest w
tym momencie silniejsza niz w 2015 roku, kiedy amerykanska instytucja zaczeta
poprzedni cykl.

W USFROCF CMPN Curncy - Last Price 0.8380
B USFROFI Curncy - Last Price 1.1660
W USFROI1 Curncy - Last Price 1.4600
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Stawki kontraktow FRA (Forward Rate Agreement) w dolarze amerykariskim na przysztqg stope procentowq, Zrédto: Bloomberg.

Od grudnia rynek w znacznym stopniu zaczqt wyceniac¢ podwyzki stop w USA. W horyzoncie rocznym stawki pokazujg

wartos¢ 1,46 proc.



Fed i dolar

Mozna byto zatem sadzi¢, ze najblizsze zmiany parametrow polityki monetarnej moga
by¢ silniejsze od tych sprzed kilku lat (wyzsze jednorazowe zmiany lub wieksza
czestotliwos$é). W pdiniejszych wypowiedziach cztonkéw FOMC (ktoérzy majg prawo
gtosu) jasno zostato jednak zasygnalizowane, ze ruch o 50 bps w marcu jest mato
realny. Efektem tego byto ostabienie dolara na ostatniej sesji stycznia i w pierwszych
dniach lutego. Powell odnidst sie réwniez do danych makro i wskazat, ze aktualne
prognozy FOMC dotyczace bazowego wskaznika PCE na koniec roku 2022 wynoszg 3
proc. ale istnieje ryzyko jego wzrostu. Przewodniczacy zauwazyt rowniez najwyzszy od
lat wzrost wynagrodzen. Dopuszcza on réowniez mozliwosé, ze problemy w globalnym
tancuchu dostaw potrwajg dtuzej niz sie tego oczekuje.

Na styczniowym posiedzeniu pojawit sie rowniez temat redukcji bilansu. FOMC
opublikowat zestaw ,zasad normalizacji” ale byly one bardzo ogdlne i zawieraty
niewiele nowych szczegoétow. Potwierdzity one jedynie, ze proces ten rozpocznie sie po
pierwszej podwyzice stop. Zaktadam, ze redukcja zostanie ogtoszona w czerwcu i
rozpocznie sie w lipcu, ale temat ten bedzie dyskutowany przez decydentéw na
kolejnych posiedzeniach.

W tym momencie prawdopodobne, ze w kazdym kwartale Fed dokona jednej podwyzki
stép procentowych. Taki ruch o tgcznie 100 bps do korica roku bytby catkiem zgodny z
obecnymi oczekiwaniami rynku. W tym momencie dla dolara najistotniejsze jest to, czy
Fed przejdzie na prawdziwie ,aktywng” polityke pieniezna, czyli czy bedzie podnosit
kluczowg stope do oczekiwanego poziomu inflacji lub powyzej. Sam termin i doktadny
punkt koncowy s mniej istotne dla rynku walutowego. Szczegdlnym czynnikiem
aprecjacyjnym zielonego mogtaby by¢ sytuacja, kiedy to inflacja w USA spowolni a Fed
mimo wszystko bedzie zaciesniat swojg polityke monetarna.
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Notowania pary walutowej EUR/USD, interwat tygodniowy, Zzrédto: TMS Brokers. Kurs po przetamaniu technicznego wsparcia na
1,1190 dynamicznie zawrdcit i w szybkim tempie dotart do poziomu 1,1470. Mocno wykupiony dolar oraz lekko jastrzebi zwrot
EBC spowodowaty ruch notowarn w kierunku pétnocnym.



Europejski Bank Centralny — przelomowy moment

Po zaskakujgco wysokich odczytach inflacyjnych w styczniu (5,1 proc. strefa euro, 5,3
proc. Wtochy, 3,3proc. Francja, 5,1 proc. Niemcy, 6,1 proc. Hiszpania) Europejski Bank
Centralny nieco zaostrzyt swojg retoryke i wkrétce podejmie dziatania normalizacyjne.

Co prawda na poczatku lutego instytucja nie zdecydowata sie na podwyzke stdp
procentowych. Data jednak kilka wskazéwek, ktore mozna uzna¢ za jastrzebie. Po
pierwsze w marcu oficjalnie zostanie zakoriczony program PEPP. Ostatnie wskazniki CPI
okazaty sie by¢ niespodziewanie wysokie i to zaniepokoito wszystkich cztonkéw Rady
EBC. Lagarde podczas konferencji prasowej wskazata, ze inflacja bedzie wyzsza niz
oczekiwano podczas poprzedniej projekcji. Prognozowana przez EBC inflacja na
poziomie 4,1% w pierwszym kwartale stata sie nieosiggalna juz tylko z powodu wysokiej
inflacji w styczniu; rowniez w dalszej czesci tego roku dynamika wzrostu cen bedzie
prawdopodobnie znacznie wyzsza niz wczesniej zaktadat EBC.

EBC zaczyna byc¢ nieco bardziej restrykcyjny. W tym momencie bank nie oczekuje juz, ze
ceny beda sie obniza¢ w ciggu roku. Zdanie to zostato usuniete z czesci poswieconej
ocenie inflacji. To w duzej mierze spowodowato umocnienie euro. Aktualnie rynek
pieniezny widzi podwyzke stop procentowych w strefie euro o 10 bps w czerwcu. Rynek
Z pewnoscig zauwazyt rowniez wypowiedz Lagarde, ktéra wskazata, ze EBC zbliza sie
,znacznie” do celu w zakresie inflacji.

W marcu instytucja poda zaktualizowane prognozy, ktére z pewnoscig bedy bacznie
obserwowane przez inwestorow. Istnieje rowniez prawdopodobienistwo, ze w marcu
zostanie ogtoszone zakonczenie programu APP od wrzesnia. Po lutowym posiedzeniu
znacznie wzrosta szansa na podwyzke stdp jesienig. Wczesniej rynek oczekiwat takiego
ruchu w pierwszym kwartale 2023 roku.

Stawki kontraktéw FRA (Forward Rate Agreement) w euro na przysztq stope
procentowq, Zrédto: Bloomberg. Po lutowejkonferencji Christine Lagarde wida¢
wyrazny ich wzrost.

W Niemcy, inflacja HICP, zmiana r/r 5.1
M Francja, inflacja HICP, zmiana r/r on 1/31/22 3.3
M Strefa euro, inflacja HICP zmiana r/r 5.1
M Hiszpania, inflacja HICP, zmiana r/r on 1/31/22 6.1
M Wiochy, inflacja HICP, zmiana r/r 53
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Inflacja (HICP) w strefie euro oraz poszczegdlnych krajach, zmiana rok do roku, Zzrédto: Bloomberg.
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Soja

Cena pod koniec stycznia oraz na poczatku lutego dynamicznie wzrosta. Notowania
osiggnety poziom 1560 amerykanskich centéw za buszel — to najdrozej od 8 miesiecy.
Oproécz czynnikéw fundamentalnych, ktore wptynety w znacznym stopniu na wycene,
wzrosty byty sugerowane juz wczesniej przez formacje podwodjnego dotka.

Czynnikami, ktére odpowiadajg za wzrosty z ostatnich dni sg prognozy zbioréw
w Brazylii — najwiekszego producenta i eksportera soi na $wiecie. Zostaty one wyraznie
obnizone. Dokonata tego firma doradztwa rolniczego AgRural, ktéra szacuje, ze wyniosg
one w sezonie 2021/2 o prawie pie¢ milionédw ton mniej i wyniosg 128,5 min ton.
Rownoczesnie swoje prognozy zrewidowata w dét firma AgResource do poziomu 125
mlin ton. To juz druga korekta w dét w tym roku w przypadku obydwu podmiotow.
Na podobny ruch zdecydowaty sie inne instytucje, taki jak Cogo oraz Datagro. Pierwsza
zaktada spadek do 130 min ton.

Rewizja prognoz to efekt tego, ze obszary znajdujgce sie na potudniu kraju zostaty
dotkniete ostatnio przez susze oraz wysokie temperatury. AgRural zaktada, ze plony
spadng do najnizszego poziomu od 2015/16 roku. Firma Datagro podkreslita, ze wieksze
spadki zbiorow nie wystgpig jedynie ze wzgledu na fakt, ze w ostatnim czasie zostat
zwiekszony areat upraw o 3,7 proc.

Nizsze dostawy brazylijskiej soi w konsekwencji wywotajg wyzszy popyt na amerykanski
surowiec. Wida¢ to juz teraz w zamodwieniach. Departament Rolnictwa USA podat
informacje o sprzedazy 380 tys. ton soi dla anonimowych nabywcow.

Z technicznego punktu widzenia wynika, po dynamicznych wzrostach z ostatnich dni
rodzi sie ryzyko korekty spadkowej. Nizsza podaz powinna jednak w $rednim terminie
wspiera¢ wysokie ceny. Z wykresu wynika, ze techniczny sygnat kupna zostat
wygenerowany juz w potowie grudni 2021 roku, kiedy to notowania przetamaty
potencjalng linie szyi formacji podwadjnego dotka.
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Notowania kontraktu (CFD) opartego o cene soi, interwat tygodniowy, zrédto: TMS Brokers
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Pszenica

Cena pszenicy na CBOT po ustanowieniu 9 letniego rekordu (875 centéw za buszel)
ulegta lekkiej redukcji na przetomie roku. Pszenica na Euronext w Paryzu podrozata w
2021 roku do poziomu 311 euro za tone po czym widoczna byta korekta. Aktualnie
konflikt na linii Ukraina-Rosja podsyca obawy, ze dostawy surowca z tych krajéw mogg
zostac zaktécone.

Od potowy stycznia pszenica na CBOT podrozata z 737 USd do 830 USd. Kontrakt CFD
oparty o futures ponownie wedruje ponizej 800 USd za buszel. Silny wzrost cen, ktory
obserwowali$my pdzng jesienig ubiegtego roku to efekt tego, ze w waznych krajach
eksportujacych surowiec (USA, Kanada, Rosja)
zbiory byty systematycznie korygowane w doét. Na rynku pogtebiat sie deficyt
podazy a prognozy dotyczgce zapaséw zostaty réwniez obnizane.

W czerwcu 2021 roku Miedzynarodowa Rada Zbozowa (IGC) zaktadata jeszcze niewielka
nadwyzke podazy w wysokosci 2 miliondw ton w roku zbioréw 2021/22. Zapasy w
najwazniejszych krajach eksportujgcych na koniec roku zbioréw IGC prognozowata na
60 miliondw ton. Pie¢ miesiecy podzniej instytucja przewidywata deficyt podazy w
wysokosci 5 miliondw ton i spadek zapaséw w najwazniejszych krajach eksportujgcych
do 53 milionéw ton. W styczniu IGC skorygowata podaz w goére z powodu lepszych
zbioréw w Argentynie i Australii i zmniejszyta prognoze deficytu podazy do 2 milionéw
ton. Wedtug IGC, zapasy w gtéwnych krajach eksportujgcych majg wynies¢ na koniec
roku zbioréw 56 milionéw ton, czyli o 3 miliony ton wiecej niz wczesniej oczekiwano.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze Amerykanski Departament Rolnictwa obnizyt
prognoze eksportu pszenicy, gtdwnie ze wzgledu na Rosje, po tym jak wprowadzono
tam wyzszy podatek eksportowy oraz kontyngent eksportowy w wysokosci 8 milionéw
ton na ostatnie cztery i pot miesigca biezgcego roku zbioréw. W ostatnim czasie
francuski urzad rolniczy FranceAgriMer réwniez obnizyt prognoze eksportu pszenicy
miekkiej z Francji po tym, jak najwazniejszy odbiorca - Algieria, z powodu sporu
dyplomatycznego sprowadzita ostatnio znacznie mniej pszenicy.

Notowania kontraktu (CFD) opartego o cene pszenicy, interwat tygodniowy, Zzrédto: TMS Brokers
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Pszenica

Wzrosty cen pszenicy z drugiej potowy stycznia to gtdwnie poktosie kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego. USA i zachodni sojusznicy obawiajg sie inwazji kraju Wtadimira Putina i
dlatego zdecydowali sie na zwiekszenie swojej obecnosci wojskowej we
wschodnioeuropejskich paristwach NATO. Dodatkowo na Ukraine dostarczono bron do
celdw obronnych. Ubiegtotygodniowe wzrosty cen to obraz obaw o to, ze w przypadku
dalszej eskalacji kryzysu dostawy pszenicy z Ukrainy i Rosji moga zostac¢ przerwane.

Wg najnowszych prognoz IGC w biezagcym roku 2021/22 Ukraina ma wyeksportowac
24,5 min ton surowca (do tej pory 16,6 min), Rosja natomiast 33,4 min ton (do tej pory
23 min). Przerwanie szlakéw transportowych moze mie¢ wptyw na 16 min ton pszenicy
(8 milionéw ton z wyzej wymienionego rosyjskiego kontyngentu eksportowego oraz
kolejne 8 milionéw ton z Ukrainy). Wyrdéwnanie tej ilosci przez alternatywnych
dostawcdéw moze okazac sie trudne. Jesliby do tego doszto nastgpitby znaczny spadek
zapaséw w innych krajach eksportujgcych.

Jednym z krajow, ktory mogtby ,wejs¢ do akcji” w przypadku probleméw z eksportem
jest Kazachstan. Szacunki pokazujg, ze kraj ten mégtby wyeksportowac ok 4,25 min ton
pszenicy w drugiej potowie roku zbioréw 2021/2022. Aktualnie wysokie zapasy surowca
posiadaja jedynie USA (16,3 min ton) oraz Unia Europejska (12,4 min ton).

Ryzyko podazy wywotane konfliktem rosyjsko-ukrainskim bedzie prawdopodobnie
w najblizszym czasie wspiera¢ wysokie ceny pszenicy. Pamietajmy, ze wysokie
ceny surowca Oznaczaja, ze wzrasta podatek eksportowy pobierany przez Rosje. To
moze rowniez wptywacé na zmniejszenie dostepnosci tego towaru.




Rynek akcji w Polsce

Ulegajac globalnemu trendowi wszystkie gtéwne indeksy GPW spadty w styczniu
(najwiecej mWIG-40 -5,13 proc., najmniej WIG-20 (-3,36 proc.). Obserwowana réwniez
w USA wieksza stabos¢ akcji matych spoétek byta widoczna w spadku sWIG-u ponizej
poziomu grudniowego minimum, co nie nastgpito w przypadku WIG-u 20. Na wykresie
tego ostatniego mniej wiecej w strefie 2000-2100 pkt. mozna umiesci¢ 3 powazniej
wygladajgce linie wsparcia: poziomg reprezentujgcg przetamane w gére wiosng 2021
przedcovidowe wsparcie, dolne ograniczenie 2-letniego kanatu trendu wzrostowego i
dolnego ograniczenie kanatu hipotetycznego trendu spadkowego rozpoczetego w
pazdzierniku ub.r.

{:SMAVG (45) on Close... 2250.2087

#MWIG20 Index - Last Pr... 2204.04
“SMAVG (200) on Clos... 2265.6155

Gdyby w najblizszych tygodnia WIG-20 osiggnat okolice tych 3 linii wsparcia trudno
bytoby sie oprze¢ wrazeniu, ze stworzytoby to dobrg okazje do przynajmniej
krotkoterminowych zakupow. Nawet w pesymistycznych scenariuszach dla globalnego TRea0 Inde *w}'g;%f;‘egf_gg)q“

rynku a la 2011, 2008 czy 2011, w ktérych mozna szukac inspiracji dla wydarzed w tym 333"
roku, okres do maja (przynajmniej) jest bezpieczny, co zreszty zgadza sie z typowa ‘ 1 i' ﬂ | | | oo
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Jesli chodzi o poszczegdlne sektory, to w styczniu nadal krélowat WIG-BANKI (+3,29

proc.), ktérego rados¢ z trwajgcego w naszym kraju wzrostu stop procentowych zdaje

sie nie mie¢ korca. W zestawieniu potrocznych stép zwrotu WIG-BANKI jest na Notowania indeksu WIG-20, Zrédfo: Bloomberg
pierwszym miejscu (+36,2 proc.) z wielkg przewagg nad drugim najlepszym w tym

okresie indeksem sektorowym WIG-MOTO (+4,68 proc.).



Rynek akcji w Polsce

WIG-BANKI byt na koniec stycznia takze na pierwszym miejscu w rankingu rocznych stép
zwrotu (+85 proc.). Warto jednak pamietac, ze WIG-BANKI zrealizowat juz wtasciwie caty
program porecesyjnej jazdy obowigzkowej, ktéry pamietamy z lat 2009-2011,
jakkolwiek ustanowienie przezen nowych cyklicznych szczytéw w najblizszych
miesigcach jest oczywiscie mozliwe, a nawet — przy obecnej sile sektora - wysoce
prawdopodobne, to trzeba pamietac, ze mozliwe tu w krotkim terminie zyski zaczynaja
wygladac coraz mniej atrakcyjnie w stosunku do srednioterminowego ryzyka, ktérym
oczywiscie jest powtdrka z 2011 roku (2 lata po dnie recesji tak i i obecnie), w ktéry to
scenariuszu indeks ten wrécitbym w poblize poteznej linii wsparcia przebywajgcej
obecnie nieco ponad poziomem 6000 pkt., a wiec z obecnych poziomdéw o 1/3.

Na drugim biegunie sektorowej sity mozna umiesci WIG-GAMES i WIG-LEKI, ktére
stracity w styczniu odpowiednio -13,36 proc. i -12,55 proc. WIG-GAMES spada juz od
listopada 2020, a WIG-LEKI od marca 2021 i trudnie nie odnies¢ wrazenia, ze ta stabos¢
obu indekséw wynika z dyskontowania przez rynek konca wptywu pandemii COVID na
sytuacje zdrowotng i zycie spoteczne. WIG-GAMES spadt w styczniu do najnizszego
poziomu od korca marca 2020 i odwiedziny w tym roku pozioméw dotkéw covidowej
paniki wydajg sie catkiem realne. WIG-LEKI byt w styczniu najnizej od czerwca 2020 i tez
nie wygladat zbyt zdrowo.

SMAVG (200) on Close (WIGBANK) 7675.56

W WIGBANK Index - Last Price 9276.48
SMAVG (50) on Close (WIGBANK) 8775.40

B WIGBANK Index - Volume 5.732M I
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Rynek akcji w USA

Duzg sensacjg pierwszego miesigca nowego roku byta heroiczna walka Nasdaq
Composite by nie ustanowi¢ historycznego rekordu wielkosci spadku w styczniu
ustanowionego w styczniu 2008 (-9,89 proc.). Dzieki zrywowi w trakcie ostatnich 2 sesji
miesigca indeksowi udato sie unikngé wygenerowania takiego nieco ztowrdzbnego
sygnatu i ostatecznie Nasdaq Composite zakonczyt styczen spadkiem o 9,49 proc.

W sumie jednak niewiele to zmienia, bo w tym zestawieniu stabych styczniéw na
Nasdag-u trzecie miejsce zajmuje pierwszy miesigc 1990 roku (-8,58 proc.). Mozna
zauwazy¢, ze i w 2008 roku i w 1990 roku w gospodarce USA rozegrata sie recesja (w
1990 roku byta efektem szoku naftowego wywotanego inwazjg Iraku na Kuwejt; to
swojg drogg moze budzi¢ nieprzyjemne skojarzenia w kontekscie ostatnich ruchow Ros;ji
przy granicy z Ukraing). Dla S&P 500 (-5,26 proc.) to byt najgorszy miesigc od marca
2020, czyli od czasu paniki wywotanej pojawieniem sie pandemii koronawirusa SARS-
CoV-2, chociaz sytuacja tego indeksu podobnie jak DJIA, ktéry stracit w styczniu tylko
3,22 proc., nie wyglada obecnie jeszcze tak zle jak w przypadku Nasdaga. Na
przeciwnym biegunie byt indeks szerokiego rynku w USA czyli Russell 2000, ktéry w
styczniu wytamat sie w jednoznaczny sposéb ponizej poziomu wsparcia wielokrotnie
bronionego w 2022 roku i wydaje sie, ze od tej pory te ubiegtoroczne dotki stang sie
nieprzekraczalnym poziomem oporu.
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Rynek akcji w USA

Te mniejsze w przypadku DJIA i S&P 500 wobec Nasdag Composite i Russell 2000 spadki
to mogtaby by¢ kwestia zréznicowanej ,bety” tych indekséw. Albo tez wiekszego
zagrozenia niesionego przez spodziewane podwyzki stép dla wysoko wycenianych akcji
spotek wzrostowych. Wydaje sie jednak, ze moze tez chodzi¢ tu o ucieczke do ptynnosci,
ktorej brak na akcjach mniejszych spétek moze okazaé sie w dalszej czesci roku
niebezpieczng putapka.

USA (zresztg podobnie jak wiekszos¢ swiata) sg juz dawno po szczycie ozywienia
gospodarczego, ktore wypadto w Il kw. 2021, natomiast by¢é moze jeszcze przed
cyklicznym szczytem tempa inflacji. W grudniu ub.r. wyniosto ono — mierzone roczng
dynamikg CPI — 7 proc. i byto najwyzsze od 1982 roku, a wiec od 40 lat. Z punktu
widzenia klasycznego schematu rotacji aktywow w ramach cyklu koniunkturalnego to
faza, w ktorej preferowang klasg aktywow jest gotowka. To generalnie raczej
niebezpieczny dla akcji okres, chociaz oczywiscie mozliwe s w jego trakcie nawet
wielotygodniowe fale wzrostowe. Jesli styczniowg podpowiedz ze strony Nasdaga by
przejrze¢ sie scenariuszom przerabianym przez rynek akcji w 2008 i 1990 roku
potraktowaé powaznie, to czerwiec br. wydaje sie by¢ ostatnim momentem na
zakonczenie prawdopodobnej wiosennej korekty wzrostowej.

W CCMP Index - Last Price 373.84 (500
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PLN - Trudny poczatek roku dla ztotego

Styczen okazat sie by¢ trudnym miesigcem dla ztotego. Inflacja szybuje i cho¢ RPP
kontynuuje podnoszenie kosztu pienigdza, to realne stopy procentowe pozostajg
gteboko ujemne. W krétkim terminie wazniejsze z punktu widzenia inwestorow sg
czynniki geopolityczne i czysto polityczne, ktére nie faworyzujg ztotego.

W styczniu Rada Polityki Pienieznej zadecydowata o kolejnej podwyzice stép
procentowych o 50 punktow bazowych. Wartos¢ stopy referencyjnej wynosi obecnie
2,25 proc. Komunikat po posiedzeniu nie réznit sie znaczagco od poprzednich. Warty
uwagi byt fragment o kolejnych dziataniach RPP. ,Decyzje Rady w kolejnych miesigcach
beda nadal nakierowane na obnizenie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym
NBP w srednim okresie, przy uwzglednieniu ksztattowania sie sytuacji koniunkturalnej,
tak aby zapewni¢ sredniookresowg stabilnos¢ cen, a jednoczesnie wspierac
zrbwnowazony wzrost gospodarczy po globalnym szoku pandemicznym” — napisano w
komunikacie. Nie oznacza to nic innego jak zapowiedz kontynuacji cyklu podwyzek.
Najbardziej prawdopodobny scenariusz to kroki o 50 punktow bazowych. Zmiany
personalne w RPP (wymiana dwdch cztonkdw) nie powinny wptyngé istotnie na ksztatt
polityki pienieznej, gdyz zdecydowana wiekszos¢ Rady opowiada sie obecnie za
kontynuacjg zacie$niania monetarnego. Ztoty pozytywnie reagowat na dziatania RPP, a
jeszcze lepiej przyjat stowa prezesa Glapinskiego o mozliwosci wzrostu stop
procentowych do pozioméw wyzszych niz wycenia rynek.

W ostatecznym rozrachunku ztoty nie spisywat sie najlepiej w styczniu (szczegdlnie w
drugiej potowie miesigca), a najwazniejszymi czynnikami ostabiajgcymi PLN sg konflikt
na granicy Rosji i Ukrainy oraz konflikt Rzagdu RP z Komisjg Europejska. O ile eskalacja
konfliktu Rosji i Ukrainy (de facto Rosji i krajow NATO) jest trudna do przewidzenia, o
tyle obserwujgc krajowg polityke trudno by¢ optymistg w kwestii porozumienia na linii
Warszawa-Bruksela.
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PLN - Trudny poczatek roku dla ztotego

Agencje informacyjne donoszg, ze KE zdaje sie by¢ zdeterminowana do egzekwowania
reguty praworzgdnosci, a co za tym idzie bez ustepstw ze strony Polskiej porozumienie
nie bedzie mozliwe. Sgdze, ze jesli ma dojs¢ do przetomu w rozmowach, to nie stanie sie
to wczesniej niz w potowie roku, tym samym pewna presja na ztotym bedzie sie
utrzymywac. Naturalna nieche¢ inwestorow zagranicznych do walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej, w obliczu dziatah o charakterze militarnym na Ukrainie jest
naturalna, ale wszelkie oznaki deeskalacji napie¢ beda wptywac pozytywnie na PLN.

Ostatnig, cho¢ wcale nie najmniej wazng, determinantg wyceny ztotego sg zachowania
globalnych inwestoréw, ktorzy ponownie pochylili sie w kierunku dolara po jastrzebim
zwrocie w komunikacji Rezerwy Federalnej. Sadze, ze cho¢ w Srednim i dtugim terminie
(zaktadajgc poprawe sytuacji politycznej) jastrzebie dziatania RPP zostang dostrzezone i
wycena ztotego ulegnie poprawie, to w krétkim terminie nastroje wokdét PLN
determinowac bedg czynniki zewnetrzne, a wiec witasnie globalny apetyt inwestoréow na
ryzyko.

Najbardziej zmienng parg ztotowg w ostatnim czasie byt USD/PLN. Na wykresie
dziennym wyraznie wyrysowany jest horyzontalny opdr z okolic 4,13, ktéry ponownie
postawit sie sprzedajgcym ztotego. Z punktu widzenia analizy technicznej ruch spadkowy
pary USD/PLN mozliwy jest do okolic strefy horyzontalnego wsparcia (3,9250). Do
ztamania tej bariery konieczne bytyby wyraZzne pro-ztotowe sygnaty.
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Prognozy walutowe TMS Brokers

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

GBP/PLN
EUR/USD
USD/JPY

EUR/JPY

GBP/USD
EUR/GBP
EUR/CHF
USD/CHF
AUD/USD
EUR/AUD
NZD/USD
EUR/NZD
USD/CAD
EUR/CAD

7.02.2022 1Q22

4,5420
3,9681
4,2972
95,3635
1,1453
114,95
131,57
1,3517
0,8465
1,0572
0,9234
0,7112
1,6097
0,6624
1,7285
1,2708
1,4542

4,57
4,01
4,27
5,38
1,14
114
130
1,34
0,85
1,07
0,94
0,73
1,56
0,68
1,68
1,26
1,44

2Q22
4,59
4,06
4,33
5,46
1,13
115
130
1,35
0,84
1,06
0,94
0,72
1,57
0,67
1,69
1,27
1,44

3Q22
4,57
4,08
4,35
5,51
1,12
114
128
1,35
0,83
1,05
0,94
0,72
1,56
0,69
1,62
1,29
1,44

4Q22
4,55
4,03
4,33
5,48
1,13
116
131
1,36
0,83
1,05
0,93
0,70
1,61
0,70
1,61
1,28
1,45

2022
4,55
4,03
4,33
5,48
1,13
116
131
1,36
0,83
1,05
0,93
0,70
1,61
0,70
1,61
1,28
1,45

Prognozy na koniec okresu. Kursy rynkowe z godz. ok 14:10/ 7 lutego 2022r.
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000204776, NIP 5262759131, kapitat w wysokosci 3,537,560 PLN, w catosci wptacony (“TMS Brokers”) dziatajaca zgodnie z ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, wytacznie na
potrzeby klientéw TMS Brokers. TMS Brokers podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie zezwolenia z dnia 26 kwietnia 2004 r. (KPWiG-4021-54-1/2004).

Niniejsza publikacja jest publikacjg handlowg w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Odbiorcy tej publikacji przed podjeciem jakiekolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej publikacji powinni
zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego. TMS Brokers przy sporzadzaniu niniejszej publikacji nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga
nie by¢ dla konkretnego inwestora odpowiednie, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich inwestycji badZ ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradcg inwestycyjnym. Odbiorca niniejszego raportu musi dokona¢ witasnej oceny, czy
inwestycja w jakikolwiek instrument, do ktérego niniejsza publikacja sie odnosi, jest dla niego odpowiednia w oparciu o korzysci i ryzyka w nim zawarte, biorgc pod uwage jego wtasng strategie oraz sytuacje prawna i finansowa.

Zadna z informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oéwiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci
dotyczace odbiorcy, jak rowniez nie stanowi w zaden inny sposob osobistej rekomendacji. TMS Brokers nie swiadczy ustug doradztwa podatkowego zwigzanych z inwestowaniem w instrumenty finansowe i zaleca skontaktowanie sie z niezaleznym doradca
podatkowym.

TMS Brokers informuje, ze w przypadku ustugi sporzadzania rekomendacji o charakterze ogdlnym, istnieje konflikt intereséw polegajacy na wydaniu przez TMS Brokers rekomendacji o charakterze ogélnym przy jednoczesnym zawieraniu transakcji na portfelu
handlowym TMS Brokers.

Niniejsza publikacja ma jedynie informacyjny charakter i: (i) nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty sprzedazy, subskrypcji lub zaproszenia do nabycia lub subskrypcji jakichkolwiek instrumentéw finansowych, (ii) nie ma na celu oferowania nabycia lub zapisu
ani naktaniania do nabycia lub zapisu na jakiekolwiek instrumenty finansowe, (iii) nie stanowi reklamy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Niniejsza publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad obiektywizmu w oparciu o ogdlnodostepne informacje. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez TMS
Brokers w oparciu o zrédta uznawane za wiarygodne, jednakze TMS Brokers oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug
stanu na dzien sporzadzenia.

Wyniki osiggniete w przesztosci nie powinny by¢ traktowane jako wskazanie czy gwarancja przysztych wynikéw. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej publikacji ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszej publikacji. Data na pierwszej stronie niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia i jej opublikowania.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty sSrodkéw pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 76% 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.

Szczegotowe informacje dotyczace TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendaciji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcéw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktow intereséw, jak réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci
rekomendacji, wskazane zostaty na stronie internetowej www.tms.pl w czesci https://www.tms.pl/disclaimer/
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