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Nowy kwartat - nowe nadzieje

Po miesigcu nerwowego oczekiwania na to, co w drugiej potowie wrzesnia zrobig
banki centralne — gtéwnie amerykariska Rezerwa Federalna, ale tez Bank Japonii —
gietdy weszty w finatowy tydzien wrzesnia z czytelnym brakiem nowych impulséw. WYDZIAL DORADZTWA
Ostatni tydzien trzeciego kwartatu miat by¢ tygodniem oczekiwania na pierwszy i ANALIZ RYNKOWYCH
poczatek nowego miesigca, ktéry zwykle przynosi odczyty indekséw koniunktury i
comiesieczne dane z rynku pracy w USA. Przy braku innych impulséow czes$¢ energii

zostata skupiona na spétkach surowcowych, ktére reagowaty na zachowanie cen ;
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ro i spekulacje na temat zmian w podazy surowca ze strony OPEC. Stad .
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relatywnie dobra postawa sektora na Wall Street, gdzie koszyk producentow

surowcow zyskat 3,5 procent, gdy szeroki S&P500 ledwie 0,17 procent. a.stanczak@bossa.p|

Przy braku innych tresci uwaga inwestoréw skupita sie na kondycji Deutsche Banku.
W finale tygodnia napiecie byto tak duze, iz w pigtek akcje banku stracity o poranku
blisko 8 procent, by na zakornczeniu dnia zyska¢ ponad 6 procent. Na wielu gietdach
— z wyjatkiem azjatyckich, ktdre nie miaty czasu zareagowac na pigtkowy zwrot w
Europie — wfasnie pigtkowe przesuniecia przesadzity o wyniku tygodnia. Efekty
dobrze widac na przyktadzie niemieckiego DAX-a, ktéry przy tygodniowej stracie o
przeszto 1 procent tylko w pigtek zyskat 1 procent. Podobne efekty pigtkowego
odbicia wida¢ na Wall Street, gdzie kosmetycznym zmianom w skali tygodnia
towarzyszyty mocne zwyzki na sesjach pigtkowych.

W sumie nie warto powazniejszej podchodzi¢ do zesztotygodniowego zamieszania.
Do zapamietania jest tylko fakt, iz rynki skofczyty wrzesien — miesigc uznawany za
staby dla akcji — bez powazniejszych strat, ale tez bez zaprzeczenia oczekiwanemu

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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$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 ktdrej 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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scenariuszowi, w ktérym finalny miesigc Il kwartatu przyniesie spadki. Europa
stracita nieco wiecej niz Wall Street, gdzie relatywnie dobrze poradzit sobie Nasdaq
Composite. Azja wpisata sie w globalny schemat, a rynki wschodzace podzielity sie
na rézne obozy, z ktérych na plan pierwszy wybita sie pozytywna postawa gietd w
Ameryce Potudniowej. Skromne w sumie zmiany w USA wydajg sie najlepiej
podsumowywac wrzesien i budujg baze do spojrzenia na IV kwartat i generalnie
koncowke roku.

Emocji bedzie sporo, bo w IV kwartale skumuluje sie wiele zmiennych, ktdre
straszyly lub budzity nadzieje na rynkach w ostatnich tygodniach. Pozytywnym
elementem powinien by¢ sezon wynikéw kwartalnych w USA i Europie, ktory moze
przynies¢ sporo dobrych dla cen akcji zaskoczen. Waznym elementem bedzie stale
obecne pytanie, o polityke monetarng w USA, oczekiwania wobec ktérej beda
ksztattowaty dane makro, z rynkiem pracy wtgcznie. Do grudniowego posiedzenia
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktére wydaje sie dzis pierwszym
mozliwym terminem ewentualnej podwyzki stép procentowych w USA, rynki
dostang trzy raporty z rynku pracy i mase innych, na bazie ktérych bedg szacowane
prawdopodobienstwa podwyzki ceny kredytu.

Nie mozna réwniez zapomnieé, iz USA wchodzg w finalng faze kampanii wyborczej
przed listopadowymi wyborami prezydenckimi. Wprawdzie inwestorzy majg
przekonanie, iz wazniejsze dla polityki finansowej jest wtadza Kongresu, ale emocje
wokot wyborow prezydenckich sg spore i nikt wiasciwie dzi$ nie wycenia szans na
wygrang kandydata Partii Republikanskiej. Bliska przesztos¢ i reakcje na wynik
referendum w Wielkiej Brytanii zmuszajg do pamietania, iz reakcje na zaskakujgce
zwroty polityczne moga by¢ nerwowe i dlatego, im blizej 8 listopada i im bardziej
wyrownany bedzie wyscig do Biatego Domu, tym bardziej nerwowo powinno zrobic
sie na gietdach.

Z punktu widzenia strategii rynkowych kluczowym elementem bedzie jednak
zblizajacy sie sezon wynikow kwartalnych i prognozy spoétek na przysztosé. Flirt
amerykanskich indekséw z rekordami wszech czaséw na progu zwykle dobrego dla
akcji IV kwartatu daje baze nie tylko do wyjscia na historyczne maksima, ale réwniez
przygotowanie gruntu pod dobrg koricéwke roku. Warto spogladaé w strone danych
makro z USA, ktdre trzeba czytaé z pytaniem o wymowe znanych juz innych danych.
W koncdwece Il kwartatu gospodarka amerykanska radzita sobie czytelniej lepiej niz
w potowie Il kwartatu i kolejne publikowane dane pozwolg ocenié, czy pojawit sie
powrdt do nizszej dynamiki czy tylko lekka zadyszka, ktorej kolejne dane zwyczajnie
zaprzecza. Przy umiarkowanie poprawnym scenariuszu makro i dobrych wynikach
spotek aktualne pozostaje nasze zatozenie, iz USA nie zmierza w strone reces;ji i
korekty pozostang okazjami do zakupow.
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