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Ryzyko wrzesniowej korekty

Zakonczony tydzien na rynkach akcji byt w duzej mierze powieleniem

tygodnia poprzedniego. Uwage inwestoréw skupito jedno wydarzenie,
WYDZIAL DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

ktorego nie byty w stanie przykry¢ dane makro. Po oczekiwaniu na protokoty
z ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC),
wydarzeniem biezgcego tygodnia stato sie pigtkowe wystgpienie Janet Yellen
w Jackson Hole. Sam fakt, iz najwazniejsza osoba w Rezerwie Federalnej
wystepowata na ostatniej sesji tygodnia powoduje, iz wtasnie przez pryzmat ADAM STANCZAK
pigtkowych rozdan trzeba oceni¢ reakcje rynku na stowa Yellen, z ktérych na Analityk

plan pierwszy nalezy wybi¢ teze o rosngcej liczbie czynnikdéw
. . . , a.stanczak@bossa.pl
przemawiajgcych za kolejng podwyzka stép procentowych.

Patrzagc na zachowanie rynkow amerykanskich w pigtek widaé sprzeczne
reakcje, adekwatne do niejednoznacznosci tez zaprezentowanych przez
szefowg Fed. Yellen przygotowata wystgpienie, z ktérego kazdy wyczytat
wtasne tresci. Nie ma jednak watpliwosci, iz Yellen nie wykluczyta podwyzki
stép procentowych 21 wrzesnia, co znaczgco podniosto niepewnos¢ na
rynkach akcji. Rynek Fed Funds Futures stale nisko wycenia
prawdopodobienstwo podwyzki na wrzesSniowym posiedzeniu FOMC —
oczekuje raczej podwyzki w grudniu — ale znaczenie tego faktu jest dzi$
marginalne. Kluczem jest kolizja prognoz cztonkéw FOMC z zachowaniem

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 przepiséw ,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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gietd, ktére nie sg przygotowane na szok w postaci zaskoczenia wrzesniowg
podwyzkg ceny kredytu w USA.

Z tej perspektywy patrzagc do rangi wydarzenia pierwszej potowy miesigca
urastajg pigtkowe dane z rynku pracy w USA, ktére beda ostatnimi przed
odbywajgcym sie 20 i 21 wrzesnia posiedzeniem FOMC. Rynek oczekuje
raportu, ktory wpisze sie odczyty z poprzednich miesiecy i pokaze wzrost
liczby etatéw poza rolnictwem o okoto 200 tys. Przy danych na tym poziomie
pojawi sie nowa dawka niepewnosci przed wrzesniowym posiedzeniem
FOMC i warto wéwczas oczekiwa¢ nerwowych reakcji inwestoréw. Inne
dane, jak np. dynamika PKB, zwyczajnie nie pozwalajg na podwyzke ceny
kredytu do czasu, az beda znane odczyty za Il kwartat. Rowniez wyniki
spotek nie wskazuja, by gospodarka byta w fazie dynamicznego ozywienia,
ktora pozwala na podwyzke ceny kredytu bez ryzyka pchniecia ekonomii w
kolejng recesje.

Na koniec trzeba jeszcze wspomniec o dobrej postawie najwazniejszych gietd
i indeksow w ostatnich dwdch miesigcach. Letnie, nowe rekordy wszech
czasow w USA i mocne wzrosty w Europie, mimo brexit'owego zamieszania i
zaniepokojenia kondycjg europejskich bankdéw, prosza sie o skorygowanie
we wrzesniu, ktéry — z punktu widzenia historycznych stép zwrotéw w
poszczegdlnych miesigcach roku — jest miesigcem stabym dla gietd akgji.
Inaczej rzecz ujmujgc nawet bez podwyzki stép procentowych w USA warto
liczy¢ sie z korekcyjnymi nastrojami na Wall Street i w Europie, ktdre beda
rozlewaty sie po Swiecie sitg korelacji i przekonania, iz witasnie rynki
rozwiniete wskazg innym gietdom sciezke w koncéwece Il kwartatu.

Z punktu widzenia strategii rynkowych warto mie¢ na uwadze fakt, iz strach
przed podwyzka stop procentowych, a zwtaszcza sama podwyzka majg swoja
pozytywng strone w postaci lepszej kondycji sektora bankowego w
przysztosci. Tylko w zesztym tygodniu sektor finansowy okazat sie najlepsza
inwestycjg na Wall Street, gdzie wszystkie inne sektory zanotowaty mniejsze
lub wieksze straty. Dlatego w przypadku korekcyjnego wrzesnia i rosngcego
zaniepokojenia gietd podwyzkami stép procentowych w USA, wiasnie
amerykanski sektor bankowy moze by¢ miejscem, w ktérym warto szukaé
spotek godnych miejsca w portfelu. W USA nie brakuje bankéw o stabilnych
finansach i konserwatywnych modelach biznesowych, ktére bedg
najwiekszymi beneficjentami mniej akomodacyjnej postawy Fed.
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