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Czas na sierpniowg korekte

W zakoniczonym tygodniu o uwage inwestoréw na globalnych rynkach akcji

walczyty banki centralne i wyniki kwartalne spétek. W przypadku Wall Street,
WYDZIAt DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

owocem drugiej zmiennej byta relatywnie lepsza postawa spoétek
technologicznych, co przetozyto sie na dobrg postawe indekséw Nasdaq
Composite i Nasdag 100. Relatywnie stabsze byly indeksy S&P500 i DJIA. W
przypadku sredniej przemystowej Dow'a skromne cofniecie podkresla fakt, iz
indeks spadat na kazdej z pieciu sesji tygodnia. Na tym tle zwyzki indekséw ADAM STANCZAK
europejskich wydajg sie ciekawe, ale z perspektywy korica tygodnia widaé, iz Analityk

w regionie najwiekszy wptyw na notowania miaty raczej ogdlne nastroje.
a.stanczak@bossa.pl

Z punktu widzenia tego, co bedzie dziato sie na rynkach w perspektywie
kolejnych kilku miesiecy, najwazniejszym wydarzeniem tygodnia byt Srodowy
komunikat Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Po tygodniach
zwigzanych z brexit'owym zamieszaniem FOMC wrécit do starego modelu, w
ktorym kazdy z komunikatdw jest reakcja na wtfasnie opublikowane dane
makro i na bazie pojedynczych raportdw pojawia sie ostrzezenie, iz kolejne
posiedzenie wtadz monetarnych moze przynies¢ podwyzke ceny kredytu. Z
czasem okazuje sie, iz Fed zbyt optymistycznie podchodzi do danych i w
zakonczonym tygodniu nie byto inaczej. Starczyt jeden odczyt makro, by
rynek przestat powaznie wyceniaé wrzesniowg podwyzke stop procentowych
w USA

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom
DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego
komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej
oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

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 ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Wymowa srodowego komunikatu FOMC zostata w catosci zniesiona przez
odczyt PKB z Il kwartatu, ktory nie tylko nie trafit w prognoze, ale gtéwnie
straszy mizernym wzrostem gospodarczym w | potowie biezgcego roku. W
istocie, potaczenie dynamiki PKB z | i Il kwartatu — wzrost PKB w pierwszym |
kwartale zredukowano wtasnie o 0,8 procent, a w Il szacowana dynamika
wynosi 1,2 procent — daje srednioroczny wzrost PKB na poziomie 1 procent.
Przy tak stabym wzroscie gospodarczym nie ma miejsca na podwyzki stép
procentowych tak dtugo, jak Fed nie zmieni akcentéw w polityce monetarnej
i nie skupi sie na zwalczaniu inflacji kosztem kondycji gospodarki, czyli nie
zgodzi sie na okreslenie obecnej sytuacji mianem stagflacji.

W efekcie zasadnym wydaje sie podkreslenie, iz w sredniej perspektywie
rynki akcji dalej bedg operowaty w kontekscie niskiej konkurencji ze strony
rynku dtugu, ktéry dzi$ pozycjonuje sie na kolejng podwyzke stop
procentowych w USA dopiero w 2017 roku. Rowniez polityka innych bankéw
centralnych nie wskazuje na to, by w perspektywie kolejnych dwunastu
miesiecy pojawiata sie jakas powazna alternatywna dla lokowania pienigdza
na rynkach akcji. Warto zatem podkresli¢ wielokrotnie sygnalizowane przez
nas zatozenie, iz szukanie swojej szansy na korektach pozostanie tak dfugo
aktualne, jak dtugo nie pojawig sie sygnaty wskazujgce na kolejng recesje. W
przypadku rynkdw amerykanskich zagrozenie scenariuszem recesyjnym jest
ciggle mate.

W kroétszej perspektywie warto przygotowac sie na trzy elementy. Kazde
dane makro i kroki innych bankéw centralnych bedg interpretowane w
modelu ,Co zrobi Fed?”. W takim ukfadzie biezacy tydzien bedzie o tyle
wazny, iz przyniesie serie raportdéw makro z USA, z comiesiecznymi danymi z
rynku pracy, oraz decyzje Banku Anglii. Swoje znaczenie bedzie miat rowniez
wakacyjny wolumen, ktéry w przypadku Wall Street juz w zakonczonym
tygodniu spadt dzieki mniejszej aktywnosci inwestorow. Wreszcie wazna
bedzie pamied rynku o innych sierpniach w bliskiej historii, ktére konczyty sie
mocnymi przecenami. Jesli nawet dzi$ nie ma powoddéw do réwnie mocnego
tapniecia, jak np. przed rokiem, to istniejg powody do korekty po mocnym
lipcu.
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