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Wrzesniowa kumulacja

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien skupienia uwagi na polityce

bankédw centralnych. Niemal wszystko, co dziato sie na gietdach byto
WYDZIAL DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

odnoszone do zblizajgcego sie posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku i interpretowane przez pryzmat pytania, jak na dang zmienng
zareaguje Rezerwa Federalna i jak wptynie na decyzje o cenie kredytu. W
zakoniczonym tygodniu, trwajgca juz miesigc gra wokét pytania ,,Co zrobi Fed
zostata?” zostata skonfrontowana z serig stabszych od oczekiwar danych ADAM STANCZAK
makro, z ktdrych tylko pigtkowe odczyty inflacji CPI wzmocnity rynkowe Analityk
oczekiwania podwyzki stop procentowych w USA na wrzesniowym

posiedzeniu FOMC a.stanczak@bossa.pl

Z perspektywy konca tygodnia wida¢ jednak, iz o wyniku na Wall Street
zdecydowaty raczej dane stabsze niz mocniejsze. W przypadku rynkow
europejskich stale echem odbijata sie ostatnia konferencja szefa
Europejskiego Banku Centralnego, ktdry nie spetnit nadziei rynku na nowa
dawke programéw ptynnosciowych. Bilansem jest relatywnie lepsza
postawia gietd amerykanskich i stabsza gietd europejskich. W przypadku
rynkéw azjatyckich, z akcentem na japonski, rowniez moina moéwi¢ o
skupieniu uwagi na polityce banku centralnego. W istocie 21 wrzesnia bedzie
dniem, w ktorym rynki beda musiaty zmierzy¢ sie z dwoma decyzjami
bankdéw centralnych — japonskiego i amerykanskiego.

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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W efekcie srodkowy dzien zaczynajgcego sie tygodnia mozna nazwac super-
$roda lub dniem kulminacji wrzesniowego programu makro. W przypadku
Banku Japonii gra idzie o odpowiedz wtadz monetarnych na oczekiwane
przez rynek powiekszenie programu ptynnosciowego. W przypadku Rezerwy
Federalnej o brak zmiany lub ksztatt zmiany w polityce monetarnej. Nie ma
watpliwosci, iz ostatnie zachowanie gietd sprzyja skupieniu uwagi na
Rezerwie Federalnej, z ktorej ptyneta fala jastrzebich sygnatéw
sygnalizujgcych podwyzke ceny kredytu mimo braku wiary inwestoréw w
mozliwos¢ podniesienie stop procentowych. W istocie Sroda bedzie wiec
zderzeniem nisko wycenianego prawdopodobiefdstwa podwyzki stop przez
rynek z faktami.

Uwzgledniajgc fakt, iz do decyzji FOMC zostaty niespetna trzy dni nie ma juz
mozliwosci powazniejszego pozycjonowania sie pod 21 wrzesnia. Wazniejsze
wydaje sie inne pytanie, co moze zrobi¢ Fed z politykg monetarng w sredniej
perspektywie. W istocie tatwiej dzi$ o odpowiedz na pytanie na ile podwyzek
moze pozwoli¢ sobie Fed, by nie ryzykowaé ostabienia gospodarki. Naszym
zdaniem dane makro nie pozwalajg dzi$ na swobodng podwyzke stdp
procentowych o wiecej niz 25 punktéw bazowych w tym roku. Uznajemy, iz
nie ma znaczenia czy stopy wzrosng we wrzesniu czy w grudniu.
Wazniejszym faktem jest, iz potencjalna podwyzka o 25 punktéw bazowych
moze by¢ jedyng w tym roku i jedyng w perspektywie kolejnych miesiecy.

W tak zarysowanym uktfadzie sit zaktadamy, iz gietdy akcji majg przed sobg
jeszcze wiele miesiecy gry w kontekscie historycznie niskich stop
procentowych i ewentualne nerwowe reakcje beda okazjami do zakupow.
Nie wykluczamy réwniez scenariusza, w ktérym wrze$niowa podwyzka stop
procentowych w USA zostanie pofgczona z klasycznym sygnatem
,wait&see”, ktéry sprowadzi sie do tezy, iz amerykanski bank centralny
zechce poczekaé¢ na efekty podwyzki stop procentowych, co w praktyce
oznaczatoby kilka miesiecy braku zmiany w polityce Rezerwy Federalnej. W
takim scenariuszu gietdy szybko zapomniatyby o podwyzce — pomijajac
sektor bankowy, ktory bedzie beneficjentem podwyzek stép procentowych -
i skupity sie na zblizajgcym sie sezonie wynikéw kwartalnych.
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