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Koniec wakacji

W zakoniczonym tygodniu brak powaznych doniesien ze spétek i gospodarki
wymusit na inwestorach przesuniecie uwagi na inne pola. W efekcie globalne rynki
akcji majg za sobg kolejny wakacyjny tydzien skupienia na doniesieniach z
Waszyngtonu. Mieszanka sprzecznych sygnatow wysytanych przez politykéw stata
sie bazg, z ktorej Wall Street zbudowata zwyzki gtéwnych indekséw od 0,6 do blisko
0,8 procent i przerwata serie spadkowych tygodni. Europa skupita sie raczej na
rynku walutowym i wyjsciu eurodolara na nowe maksima fali wzrostowej. Reakcje
graczy na umocnienie euro i ostabienie dolara trudno jednak nazwa¢ zaskakujgcymi,
gdy uwzgledni sie wczesniejszg wrazliwos¢ rynkdw europejskich na site euro i
zwigzane z tym obawy o kondycje lokalnych eksporteréw. W skrécie rzecz ujmujac i
na tym polu nie byto nowych tresci.

Tylko pozornie ciekawsze rzeczy dziaty sie w USA, gdzie pojawita sie kolejna odstona
politycznej przepychanki pomiedzy prezydentem i parlamentem. Faktyczny szantaz
prezydenta wobec Kongresu, w ktédrym stawka jest mozliwos¢ zawieszenia
dziatalnosci administracji publicznej (tzw. government shutdown), gdy parlament
nie zgodzi sie na sfinansowanie budowy muru na potudniowej granicy USA, stat sie
okazja do przypomnienia inwestorom, iz Donald Trump obiecat ozywienie
gospodarki obnizkami podatkdéw i deregulacjami. Owocem byt ruch cen na pdtnoc,
ktory przesadzit o obrazie tygodnia. W istocie na wtorkowe sesje, w trakcie ktdrych
rynek grat powrét idei obnizki podatkdw, indeks S&P500 zyskat wiecej niz w trakcie
catego tygodnia. Sam fakt, iz wzrost zostat zbudowany na ciggle mglistym planie i
nadziejach zmusza do ostroznego podchodzenia do wiarygodnosci ruchu na pétnoc.

Bez znaczenia okazato spotkanie Jackson Hole. Wystgpienia bankieréow centralnych
nie przyniosty nowych tresci, ale tez nikt nie oczekiwat powaznych deklaracji. W
istocie w ostatniej dekadzie naprawde wazinym byto wystgpienie poprzedniego
szefa Fed, ktéry wtasnie w Jackson Hole zapowiedziat uruchomienie programu
luzowania ilosciowego. Problem w tym, iz od tego momentu mineto wiele lat i
pozniej nie byto rownie mocnych stéw. Wydarzenie bez precedensu wpisato sie
jednak w $wiadomos¢ inwestoréow, a brak innych tresci kazat szuka¢ wskazéwek
tam, gdzie ich by¢ nie mogto. W role bankiera centralnego wpisane jest méwienie
mato i na tyle niejednoznacznie, by inwestorzy mogli wyciggng¢ dowolne wnioski i
w zaden sposéb nie mogli oszacowac¢ doktadnego punktu, w ktdrym pojawi sie
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zmiana w polityce monetarnej, ale tez na tyle szeroko, by przyszte dziatania nie byty
zaskoczeniem.

Szczesliwie rynki wchodzg wtasnie w finatowy tydzien sierpnia i pierwsze sesje
wrzes$nia. Koniec wakacyjnego miesigca i poczatek nowego przesunie uwage na
dane makro, z comiesiecznym raportem z amerykanskiego rynku pracy i odczytami
indekséw koniunktury. W danych inwestorzy beda szukali wskazéwek na temat
przysztych zmian w polityce monetarnej w USA, ktéra w kolejnych dwunastu
miesigcach powinna zosta¢ zdominowana przez dynamike krokéw, na dwdch
Sciezkach — podwyzki ceny kredytu i redukowania sumy bilansowej. W istocie
wrzesien moze przynies¢ réwniez sygnaly ze strony Europejskiego Banku
Centralnego w sprawie ograniczenia programu luzowania ilosciowego, wiec wejscie
W nowy miesigc zostanie zdominowane przez pozycjonowanie sie graczy pod
sygnaty z Fed i EBC.

Pdziniej przyjdzie czas na pozycjonowanie pod sezon publikacji raportéw po Il
kwartale biezgcego roku i rozgrywke pod dobrg koricéwke roku. Sezon publikacji
wynikéw za Il kwartat potwierdzit dobrg kondycje firm i — uwzgledniajac ostabienie
dolara oraz kondycje globalnej gospodarki — nie widzimy zagrozen dla rynkéw
amerykanskich z tego kierunku. W efekcie podtrzymujemy nasze zatozenie, iz
korekcyjne cofniecia na Wall Street warto wykorzystywa¢ do szukania swojej szansy
z zatozeniem, iz hossa w USA ma przed sobg kolejne miesigce i nowe rekordy
indeksdow sg tylko kwestig czasu. Nie widzimy rowniez zagrozen zwigzanych z
dysfunkcjonalnosciag amerykanskiej klasy politycznej. Przesztos¢ podpowiada, iz
poprzednie government shutdown nie czynity gospodarce szkody i zrealizowanie
takiego scenariusza w potgczeniu z nerwowymi reakcjami inwestoréw bedzie inng
okazjg do zakupdw na korekcie.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. 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 odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannoscig oraz
rzetelnoscig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnosci 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 instrumentéw
finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$ci 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 informaciji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow 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 ogdéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw 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 (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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