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Koniec wakacji

Dla globalnych rynkéw akcji ostatni tydzien sierpnia korczyt okres wakacyjnego
spadku aktywnosci. Mniejsza ptynnosé nie przeszkodzita Wall Street maszerowa¢ na
potnoc i kresli¢ nowych rekordow wszech czaséw, a inwestorom gra¢ tematéw
znanych z poprzednich wakacyjnych tygodni. W istocie zwyzki na Wall Street byty w
duzej mierze pochodng stabosci innych rynkéow, gtéwnie czesci wschodzacych, ale
tez ostabienia w Europie. Mechanizm ucieczki kapitatéw z rynkéw wschodzgcych w
strone Wall Street zwigzany byt z powrotem stabosci w Turcji, a zwtaszcza w
Argentynie. W przypadku Europy stabos$é wywotana byta konfliktami na linii Unia
Europejska — rzad wtoski, ale tez zaostrzeniem retoryki amerykanskiego prezydenta,
ktory podtrzymat gotowos¢ wprowadzenia kolejnej puli cet na chinskie towary i
uznat Unie Europejska za gospodarczo rédwnie ztg dla USA, jak Chiny. Wiasciwie
jedyna wiadomoscig, ktérg mozna uznac za przeciwwage dla powyzszego zestawu
byto informacja o porozumieniu handlowym pomiedzy USA i Meksykiem.

Z powyiszego uktadu sit wzmocniona wyszta Wall Street, a ostabione rynki
europejskie. Naprawde jednak wiecej byto grania na przeczekanie niz powaznych
ruchow sygnalizujgcych gotowos¢ do zaprzeczenia historycznym statystykom, ktére
mowig, iz pchanie cen na pdétnoc w koncéwce sierpnia jest prostym zaproszeniem
do zderzenia sie z wrzesniowg korekta. Historycznie rzecz biorgc wrzesien jest
zwykle okresem korekty i budowania przestrzeni pod zwyzke w korcodwce roku. Jak
zawsze, w danych historyczny mozna znalezé¢ zaprzeczenia regule. Wiasnie na
wrzesien przypadty bowiem materializacje kryzyséw wywotanych upadkiem
Lehman Brothers czy peknieciem banki spekulacyjnej na rynku dotcom’ow.
Rzadkoscig byty réowniez przypadki, w ktérych wrzesien zaprzecza statystyce, wiec
im mocniejszy byt optymizm Wall Street w sierpniu, tym wieksza szansa na
korekcyjne cofniecie w kolejnych czterech tygodniach.

Z wrzesniowga korektg warto réwniez liczyé sie z powoddéw czysto gospodarczych.
Dane makro sygnalizujg, iz globalna gospodarka wchodzi w faze mniejszej dynamiki
wzrostu gospodarczego. W odczytach z Europy i Azji widac zadyszki, ktére beda
musiaty odbi¢ sie rowniez na gospodarce amerykanskiej w biezgcym roku
wzmochionej obnizkg podatkéw dla firm. Zwyczajnie wzrost PKB USA na poziomie 4
procent bedzie trudny do utrzymania w kolejnym roku, a gietdy z zasady starajg sie
wyprzedzi¢ wydarzenia gospodarcze. Wrzesien przyniesie tez zgrupowanie
zmiennych, ktdre straszyly na gietdach w poprzednich tygodniach. Temat wojny
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celnej jest daleki od zakonczenia. Na radarze jest wyceniona juz wprawdzie przez
Wall Street, ale ciggle szkodliwa dla emerging markets podwyzka stop
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu FOMC. Wczeéniej pojawia sie dane z
amerykanskiego rynku pracy, w ktérych rynek bedzie szukat wskazéwek na temat
przysztej polityki Fed.

Oczywiscie nie mozna wykluczy¢ scenariusza, iz USA dogadajg sie Chinami — oraz z
Kanadg i Unig Europejska — a dane makro bedg sygnalizowaty pauze w na Sciezce
zaciesniania polityki monetarnej w USA. Kryzys zaufania do gospodarek
wschodzacych zmienig sie w izolowane epizody, a Wtochy zejdg z kursu kolizyjnego
z Brukselg. Wreszcie temat Brexitu zmieni sie z nadciggajacej katastrofy w
porozumienie, ktére bedzie wstrzgsem gtédwnie dla brytyjskiej sceny politycznej.
Zasadnym wydaje sie jednak zatozenie, iz we wrzeéniu pojawi sie na Wall Street
nieco wyciszenia sierpniowego optymizmu i ponownego spojrzenia na zwyzki
tamtejszych akcji, ktorych sita byta budowana réwniez na stabosci innych rynkéw.
Podsumowujac oczekujemy, iz we wrzesniu Wall Street bedzie szukata spokojnej
korekty, reszta Swiata wyciszenia, a sumg dla wszystkich rynkédw bedzie czekanie na
wydarzenia IV kwartatu, a wiec wyniki spdtek za Il kwartat i wynik wyboréw
uzupetniajgcych w USA.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych dotyczqcych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktédrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z péz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepiséw ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci 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 stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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