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Fed w centrum uwagi

Zakonczony tydzied zaczat sie od kolejnego, solidarnego wyjscia trzech

amerykanskich indekséw na historyczne maksima. Optymizm rynku
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wyhamowat jednak wakacyjny wolumen i brak naprawde waznego powodu
do szybowania na nowych rekordach wszech czasow. W istocie na Wall
Street wiecej byto czekania na nowe impulsy niz gry w oparciu o powazne
zmienne. W efekcie juz na pierwszych sesjach do rangi wydarzenia tygodnia
urosta publikacja protokotéw z ostatniego posiedzenia Federalnego ADAM STANCZAK
Komitetu Otwartego Rynku, w ktorym gracze chcieli znalez¢ wskazowki na Analityk
temat potencjalnej zmiany ceny kredytu na wrzesniowym posiedzeniu
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Publikacje FOMC minutes poprzedzity — kolokwialnie rzecz ujmujgc —
pomruki jastrzebiego skrzydta Fed, ktore z uporem podkreslato, iz potowa
wrzesnia pozostaje mozliwym terminem kolejnej podwyzki stop
procentowych. Protokoty okazaty sie jednak znacznie bardziej gotebie w
wymowie niz obawiali sie inwestorzy i Srodowa sesja w USA skorniczyta sie
zwrotem, ktory przesadzit o obrazie rynku. Z perspektywy korica tygodnia
doskonale wida¢, iz mieszanka optymizmu graczy zderzyta sie z obawami
przed podwyzkg ceny kredytu, a stabsze od oczekiwan wyniki spotek
zwigzanych z handlem detalicznym zanegowaty gotebie tresci w FOMC
minutes.

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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Patrzac na rynek amerykanski z perspektywy sierpniowego wyciszenia,
miniony tydzien wpisat sie w wakacyjny handel, w ktérym nowym rekordom
wszech czaséw nie towarzyszg wieksze emocje, a przesuniecia indeksow
majg znang z poprzednich tygodni wade w postaci niskiego wolumenu.
Niestety trzeba liczy¢ sie z tym, iz do wrzesnia niewiele juz sie na tym polu
zmieni i dopiero nowy miesigc pozwoli na nowo policzy¢ sie stronom rynku.
Sierpien miat by¢ w USA okresem uspokojenia i spadku zmiennosci i tylko
obawy przed powtdrzeniem zesztorocznego, sierpniowego zamieszania
wprowadzaty element niepewnosci.

Znaczacy wptyw na obserwowane, ale tez oczekiwane wyciszenie majg dwa
fakty. Pierwszym jest relatywnie pusty kalendarz publikacji makro, w ktérym
naprawde wazne dane — z punktu widzenia oczekiwan wobec polityki Fed —
pojawig dopiero pod koniec przysztego tygodnia, kiedy gietdy wejda juz w
miesigc wrzesien. Drugim, ktory jest konsekwencjg pierwszego, sprowadza
sie do skupienia uwagi na tym, jakie tresci ptyng na gietdy ze strony Rezerwy
Federalnej. W tym uktadzie, zaczynajacy sie wtasnie tydzien powinien by¢
podobny do zakonczonego, a do rangi wydarzenia uro$nie wystgpienie Janet
Yellen w Jackson Hole.

Inwestorzy maja Swiadomos¢, iz gtos Yellen zadecyduje o tym, czy Fed
podniesienie stopy procentowe we wrzesniu, ale tez majg przekonanie, iz
szefowa Rezerwy Federalnej pozostaje w obozie gotebi, a model kreowania
polityki opiera na przekonaniu, iz zbyt wczesna podwyzka stép
procentowych jest grozniejsza od zbyt pdzniej. Na dzis rynek wtasciwie nie
wycenia powaznie wrzesniowej podwyzki stép procentowych, a
prawdopodobienstwo grudniowej — szacowane w oparciu o notowania Fed
Funds Futures — ledwie przekracza 50 procent. Jastrzebia wypowiedz Yellen
bytaby zatem zaskoczeniem i mogta wprowadzi¢ nieco zamieszania w
wakacyjnym dryfie.

W takim uktadzie sit podtrzymujemy teze, iz trendy wzrostowe na gietdach
majg dzis w sobie element zaktadu, iz jeszcze przez wiele miesiecy dla akcji
nie bedzie powaznej alternatywy w postaci wyzszej rentownosci i
konkurencji z rynku dtugu. Poszukiwanie jakiegokolwiek procentu powoduje,
iz inwestorzy zostali zmuszeni do szukania swojej szansy w spodtkach o
jakiegokolwiek stopie dywidendy, jak rowniez tych, ktdre sg postrzegane w
kategoriach dobrych inwestycji na przysztos¢. Stale w mocy pozostaje
rowniez idea, iz aktualnos¢ trendéw wzrostowych daje graczom komfort
braku przymusu pogoni za rynkiem i szukania swoich szans w klasycznych
zakupach na korektach.
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