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Wrzesniowe obawy

Finatowy tydzied wakacyjnego sierpnia i pierwsza sesja wrzesnia zostaty
zdominowane przez wydarzenia okoforynkowe. Uwage inwestoréw na globalnych
rynkach skupit na sobie huragan w Teksasie, ktéry spowodowat, iz prezydent Trump
tagodniej spojrzat na problem podniesienia putapu zadtuzenia rzgdu federalnego. W
zwigzku z tym rynek przestat obawia¢ sie zawieszenia dziatalnosci administracji
publicznej (tzw. government shutdown) i ryzyka ostabienia dynamiki wzrostu
gospodarczego. Swoje znaczenie miat rowniez powrdt napiecia w Azji, gdzie Korea
Pétnocna dalej testowata cierpliwos¢ inwestorow podnoszac poziom ryzyka
geopolitycznego. Z catosci zamieszania Wall Street zbudowata jednak zwyzki, ktére
majg w sobie element tamigcy korekcyjne cofniecia, jakie pojawity sie na rynkach
amerykanskich w poprzednich tygodniach i ktére przesadzity o stabym obrazie
sierpnia.

W nowy miesigc rynki weszty stabszym od oczekiwan raportem z amerykanskiego
rynku pracy, ktéry byt najwazniejszym wydarzeniem gospodarczym minionego
tygodnia. Wage raportu trzeba mierzy¢ wptywem na ksztattowanie opinii i
oczekiwan, co do ksztattu polityki monetarnej w USA. Raport pokazujacy wzrost
etatow o niespetna 160 tys., wzrost bezrobocia i blady wzrost ptac uzupetnity
rewizje w dét danych z poprzednich miesiecy. Na bazie czego, inwestorzy zaczeli
redukowac oczekiwania wobec terminu podwyzek stép procentowych. W istocie po
danych szacowane prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki ceny kredytu w USA na
grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) spadto
do okoto 30 procent, co przetozone na oczekiwania inwestoréw oznacza, iz gracze
pozycjonujg sie dzis pod brak podwyzki stép procentowych przez Fed do konca
biezgcego roku.

Osobnym tematem sg oczekiwania wobec poczatku redukowania sumy bilansowe;j
przez Fed. W komentarzach, ktére ksztattujg oczekiwania rynku, dominuje
przekonanie, iz tylko kolejna odstona konfliktu pomiedzy amerykanskim
parlamentem i prezydentem USA w sprawie podniesienia limitu wydatkow
budzetowych moze powstrzyma¢ FOMC przed ogtoszeniem punktu zmiany w
programie luzowania ilo$ciowego. Dlatego w kolejnych dwdch tygodniach uwaga
inwestorow bedzie ogniskowata sie wokot wrzesniowego posiedzenia FOMC, ktére
— obok posiedzenia wtadz monetarnych Europejskiego Banku Centralnego -
powinno byé¢ najwazniejszym wydarzeniem wrzesnia. Warto liczy¢ sie zatem ze
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scenariuszem, w ktérym kazde publikowane dane makro beda teraz czytane w
kontekscie pytania ,,Co zrobi Fed?”.

Nie mozna réwniez zapominac¢ o kalendarzowych oczekiwaniach. W powszechnej
Swiadomosci inwestoréw wrzesien jest postrzegany jako miesigc, w ktérym akcje
taniejg, a indeksy tracg na wartosé. Oczywiscie historyczne cofniecia w
poszczegblnych wrzedniach byty uzaleznione od wielu zmiennych, ale generalnie
inwestorzy wchodzg zwykle we wrzesien z niskim poziomem oczekiwan zaktadajac,
iz czas zakupdw zwigzanych z rozgrywka pod dobrg koncéwke roku przychodzi
dopiero w IV kwartale. Naszym zdaniem stale zasadne pozostaje jednak zatozenie, iz
kondycja gospodarki amerykanskiej pozwala z zaufaniem traktowac korekty jako
okazje do zakupdéw. Ewentualne wrzesniowe cofniecie bedzie wiec okazjg do
wdrozenia strategii kupowania na korektach oraz wytuskiwania spétek, ktérych
wyceny byty ostatnio rozciggniete lub zwyczajnie wysokie.

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 ktérym 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 ogéinym 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. 0 obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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