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Optymizm rosnie

Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzien. Mniejsze od obaw zniszczenia
przez huragany na potudniu USA potgczyty sie z optymizmem wobec kondycji
globalnej gospodarki i gietdy znalazty w sobie site, by bez emocji podejs¢ do
kolejnego wzrostu napiecia w Azji, gdzie préby rakietowe Korei Pétnocnej zostaty
uzupetnione przez préby rakietowe Korei Potudniowej. Bilansem jest solidarna
zwyzka najwazniejszych Srednich, z ktdrych symboliczny jest wzrost DJIA na sesji
poniedziatkowej o blisko 260 punktéw. W istocie prestizowa S$rednia rynku
amerykanskiego zyskiwata na wszystkich sesjach tygodnia, ale na poniedziatkowe
rozdanie, ktére w najwiekszym stopniu byto pochodng ulgi zwigzanej z matymi
zniszczeniami na Florydzie, zebrato w sobie przeszto potowe zwyzki w skali pieciu
sesji. Poniedziatkowa reakcja pokazuje, iz gietdy powaznie obawiaty sie kolejnej
kleski zywiotowej.

Bilansem sg nowe rekordy wszech czaséow na Wall Street, gdzie gtdwne indeksy
solidarne melduja sie nad poprzednimi szczytami i powaznie podnosza rynkowe
oczekiwania wobec dobrej koncowki roku. Sam fakt, iz gietdy szukaja zwyzki we
wrzesniu, gdy wszyscy mowig o korekcie, sygnalizuje wiare w site trendu i
oczekiwanie, iz byki nie powiedziaty ostatniego stowa w tym roku. W istocie
wrze$niowa zwyzka na Wall Street ma w sobie element wyprzedzajagcy dwa
wydarzenia — dobry sezon wynikéw za Il kwartat i przekonanie, iz Fed nie zdecyduje
sie na zaden radykalny krok na $ciezce podnoszenia ceny kredytu, jak i redukowania
sumy bilansowej. Watpliwosci wobec kondycji gospodarki, ktéra nie jest ani
szczegolnie silna, ani przegrzana, nie wymuszajg na Fed dynamicznych krokéw, a
inflacja nie wymusza na amerykanskim banku centralnym pogoni za wzrostem cen.
Pochodng jest przekonanie, iz Fed nie ostabi wzrostu gospodarczego,
najwazniejszego fundamentu kazdego rynku byka.

Przez chwile warto spojrze¢ rowniez na Europe, ktéra w zakornczonym tygodniu
radzita sobie wreszcie lepiej. Pomagato ostabienie euro wobec dolara, ktére w
ostatnich tygodniach straszyto sitg i pogorszeniem kondycji eksporteréw. W bliskim
terminie waznym elementem bedzie koniec kampanii wyborczej w Niemczech.
Inwestorzy oczekujg, iz kanclerz Merkel pozostanie na stanowisku na czwartg
kadencje, wiec tylko jakas powaina niespodzianka mogtaby wywota¢ powaine
reakcje rynkow. Dobry wynik wybordéw, przez ktdry nalezy rozumiec utrzymanie
status quo na niemieckiej scenie politycznej lub powiekszenie udziatu we wtadzy
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partii stojacych za Merkel, moze wywofa¢ wzrostowego reakcje, ale stawka w
wyborach niemieckich jest nizsza niz we francuskich czy brytyjskich, wiec znacznie
wazniejsza bedzie reakcja rynku walutowego na to, co w potowie biezacego
tygodnia zrobi i ogtosi Federalny Komitet Otwartego Rynku.

Mimo przekonania, iz Fed nie skrzywdzi gospodarki, amerykanski bank centralny
staje przed trudnym zadaniem pogodzenia opinii w swoim gronie, iz poprzednie
podwyzki ceny kredytu ostabity wzrost gospodarczy, a przekonaniem, iz odktadanie
na przysztos¢ krokdw zaciesniajacych polityke monetarng moze wymusié radykalne
kroki w kolejnych kwartatach, w ktérych FOMC bedzie mdgt zgasi¢ inflacje tylko
przez pchniecie gospodarki w recesje. Z tej perspektywy patrzac wrzesniowe
posiedzenie FOMC jawi sie jako wazne dla gietd réwniez dlatego, iz pozwoli ocenic
uktad sit we wtadzach Rezerwy Federalnej i oszacowac przysztg $ciezke w polityce
monetarnej. Uwazamy jednak, iz w Fed przewazg akcenty podtrzymujace wzrost
gospodarczy. Gietdy uwolnione od oczekiwania na sygnat z FOMC skupig sie na
chwile na wyborach niemieckich, a pdiniej na sezonie publikacji wynikéw
kwartalnych. W zarysownym uktadzie sit stale aktualnym pozostaje nasze zatozenie,
iz trendy na rynkach rozwinietych beda trwaty i w zwigzku z tym zalecamy zakupy
na korektach zamiast pogoni za wzrostami.

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 $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$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 nalezytg starannoécig 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 promocji 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 informacji.
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. 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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