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Perspektywy bez zmian

TydzieA na globalnych rynkach akcji nie przyniést powazniejszych zmian. Wzrost
napiecia geopolitycznego w Azji, czy raczej zaostrzenie retoryki pomiedzy rzgdami
USA i Korei Pétnocnej, walczyto o uwage z oczekiwaniem na komunikat koniczacy
wrzesniowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Z perspektywy
konca tygodnia wida¢, iz najmocniejsze ruchy zwigzane byly z odczytanym jako
jastrzebi komunikatem wtadz Rezerwy Federalnej. W efekcie w $rode i w czwartek
na rynkach akcji pojawity sie préby realizacji zyskow. Impuls spadkowy zostat
wzmocniony awersjg do ryzyka na sesjach pigtkowych, ale w finale skonczyto sie
skromnymi zmianami najwazniejszych indekséw, ktére reagowaty réwniez na
przesuniecia na rynku walutowym. Dzieki zmianom w poprzednim tygodniu rynki
wchodzg w ostatni tydzied wrzesnia na poziomach, ktérych niewielu oczekiwato po
miesigcu uznawanym dla akcji za najgorszy w roku.

Nie ma watpliwosci, iz najwazniejszymi elementem minionego tygodnia jest
komunikat Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. ZapowiedZ redukowania sumy
bilansowej przez Fed, co jest niczym innym niz kolejnym krokiem na Sciezce
ograniczania programu luzowania ilosciowego, zostata przyjeta dos¢ nerwowo. Nie
pomagato potwierdzenie oczekiwan, iz amerykanski bank centralny szykuje sie
jednoczesnie do dalszych krokdéw na Sciezce ograniczania dostepnosci kredytu przez
podwyzki stép procentowych, z ktérych pierwsza ma pojawié sie na grudniowym
posiedzeniu FOMC. Cztonkowie FOMC przewidujg réwniez, iz w kolejnym roku
nalezy oczekiwac¢ trzech podwyzek ceny kredytu, co razem daje cztery podwyzki
stép procentowych w kolejnych pieciu kwartatach przy jednoczesnym ograniczeniu
rolowania papierdow dfuznych skupionych w trakcie trzech programéw luzowania
ilosciowego.

Inaczej moéwigc w perspektywie kolejnych 12-15 miesiecy Fed jawi sie jako
najbardziej agresywny bank centralny Swiata, co przektada sie na oczekiwania, iz
amerykanski diug bedzie stawat sie atrakcyjny dla inwestoréw, a dolar szukat
umocnienia. Inwestorzy zdajg sie rowniez oczekiwac, iz era taniego pienigdza grozi
wywotaniem spadkéw na rynkach akcji. Warto z dystansem podejs¢ do tych
oczekiwan. Redukowanie sumy bilansowej bedzie naprawde wolne i w sumie dos¢
bierne. Fed nie bedzie wykonywat zadnych krokéw — raczej powstrzyma sie od tych,
ktore wykonywat dotychczas. Uwzgledniajgc fakt, iz czes¢ papieréow, ktére posiada
Fed w swoim bilansie ma termin zapadalnosci dtuzszy niz rok czy dwa redukowanie
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obecnosci Fed przez bierne dziatanie bedzie trwato znacznie dtuzej niz kilkanascie
miesiecy. Samo redukowanie sumy bilansowej moze zosta¢ zatrzymane, gdy dane
makro bedg straszy¢ staboscig gospodarki. Inaczej rzecz ujmujac program luzowania
ilosciowego i rozdety bilans banku centralnego bedzie odczuwalny na rynkach przez
lata.

Dlatego w perspektywie kolejnych kilkunastu miesiecy znacznie wazniejsze od
sygnatéw ze strony Fed bedzie na rynkach pytanie, jak poradzg sobie gtéwne
gospodarki Swiata w kolejnym roku, gdy Fed i Europejski Bank Centralny, ktéry w
pazdzierniku moze zapowiedzie¢ finat aktywnego programu luzowania ilosciowego,
dokonajg zmiany w polityce monetarnej. Momentum globalnej gospodarki stale
sygnalizuje, iz rok 2018 bedzie kolejnym na S$ciezce wzrostu po kryzysie
gospodarczym. Gtéwny fundament dla hossy bedzie stale obecny i tylko z tego
powodu nalezy oczekiwa¢ kontynuacji rynkdw byka oraz podtrzymania strategii
zakupdw na korektach. W krétszej perspektywie, przez ktéra nalezy rozumieé
spotkanie gietd z sezonem publikacji wynikéw kwartalnych w paZdzierniku, a
pozniej z koncowymi miesigcami roku oraz poczatkiem stycznia, klucz do nastrojow
trzymajg spotki. Dobre wyniki wzmocnig juz obecne na gietdach przekonanie, iz
globalne zaciesnienie w polityce monetarnej nie zatamie wzrostu gospodarczego,
wiec hossy bedg mogly szuka¢ kontynuacji w oderwaniu od polityki bankéw
centralnych.

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 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 dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. 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 odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoscig. 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 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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