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Odpornosc¢ bykow

W zakonhczonym tygodniu inwestorzy na globalnych rynkach akcji mieli wiele
powoddédw do niepokoju. Stale obecne napiecie wokdt Korei Pétnocnej zostato
uzupetnione trzesieniem ziemi w Meksyku i huraganami grozgcymi okresowym
spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego w USA. Katastrofy, ktére jeden z
amerykanskich komentatoréw rynkowych nazwat biblijnymi, nie przetozyly sie
jednak na powazne spadki na gietdach. Obawy zostaly ztagodzone przez
pozbawione zagrozen dla gietd posiedzenie wtadz Europejskiego Banku Centralnego
oraz informacje o porozumieniu w Waszyngtonie w sprawie podniesienia limitu
wydatkéw publicznych. Niszczgce potudnie USA huragany okazaty sie fundamentem
do zgody pomiedzy prezydentem i parlamentem, ktérej brak straszyt na gietdach w
poprzednich tygodniach.

Pomijajac odpornos$¢ rynku na katastrofy naturalne, ktére beda z gietdami jeszcze
przez kilka kolejnych dni, godny odnotowania jest fakt, iz z wrzesniowych, waznych
dla gietd wydarzen zostato tylko posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku. FOMC spotka sie w potowie miesigca i zapewne ogtosi termin i skale
redukowania swojej sumy bilansowej. Uwzgledniajac fakt, iz sytuacja w gospodarce
amerykanskiej daleka jest od przegrzania nalezy oczekiwac¢ bardzo ostroznego
kroku, w ktorym mniej bedzie aktywnych dziatah na rynku, a wiecej powolnego
wycofania sie banku z rynku dtugu poprzez brak uzupetniania bilansu nowymi
papierami. Uwzgledniajgc ostatnie dane z gospodarki nie nalezy réwniez oczekiwac
nowych tresci w sprawie podwyzek stép procentowych. Czes¢ cztonkéow Fed
sygnalizowata ostatnio, iz poprzednie podwyzki zaszkodzity juz gospodarce, wiec i w
FOMC mozna oczekiwaé podobnych refleks;ji.

Pomijajac  jakie$ nieprzewidywalne wydarzenia, ktére mogg wywofa¢ nagte i
nerwowe reakcje inwestoréow, zachowanie rynku w pierwszych tygodniach wrzesnia
wskazuje, iz gietdy sg dobrze spozycjonowane pod rajd w koncéwce roku.
Wrzedniowe, oczekiwane z racji kalendarzowej prawidtowosci, cofniecie przebiega
spokojnie i dos¢ podrecznikowo. Korekcyjne cofniecia nie sg szczegdlnie nerwowe, a
naprawde mocne spadki owocujg aktywnoscig inwestorow szukajgcych swojej
szansy na korektach. Zachowanie rynku w kontekscie niszczacej dziatalnosci
huraganéw i napie¢ geopolitycznych wskazuje, iz popyt na Wall Street pozostaje w
przewadze i kontroluje wydarzenia. Jesli w bliskim terminie nie pojawi sie jakies
powazne zamieszanie zwigzane z posiedzeniem FOMC i reakcjami na decyzje
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amerykanskiego banku centralnego, to gietdy powinny powoli zaczgé przesuwaé
uwage na sezon wynikow za Il kwartat, ktéry zdominuje pazdziernikowy handel.

Publikacja wynikéw za Ill kwartat wydaje sie kluczowg zmienng, od ktorej zalezy
zachowanie rynku w finatowych miesigcach roku. Paradoksalnie, im wieksze bedzie
cofniecie przed publikacjg raportéw kwartalnych, tym wiecej miejsca na tagodne
przyjecie negatywnych zaskoczen i wiecej przestrzeni na ruch na bazie pozytywnych
zaskoczen. Z tej perspektywy patrzgc ewentualne pogtebienie spadku we wrzesniu
nalezy postrzega¢ w kategoriach kolejnej okazji do zakupdéw z zatozeniem wyzszych
cen akcji i poziomdéw indekséw w przysztosci. Patrzac na trwajacy blisko dekade
rynek byka w USA wszystkie — nawet dynamiczne — cofniecia byty tylko korektami.
Kondycja gospodarki i spétek wskazuje, iz rdwniez wrze$niowe cofniecie bedzie
niczym wiecej niz realizacjg zyskoéw i zrobieniem przestrzeni pod tradycyjny wzrost
gietd w okresie listopad-styczen. Zalecamy zatem spokojne podejscie do
ewentualnego pogtebienia przeceny i czujnosé w przypadku spadkéw spoétek, ktore
wydawaty sie zbyt drogie do zakupu po zwyzkach.

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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