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Poczatek wrzesnia bez niespodzianki

W pierwszym tygodniu wrzesnia globalne rynki akcji zaptacity cene za sierpniowy
optymizm. Na wiekszosci waznych rynkéw pojawity sie przeceny, ktorych gtéwnym
elementem byta staba postawa gietd amerykanskich, gdzie role lideréow przeceny
przyjat na siebie sektor technologiczny. Warto odnotowaé, iz rynki nie zostaty
uderzone nowg odstong wojny celnej pomiedzy USA i resztg $wiata, ale wiasnie
realizacjg zyskéw na lokomotywach hossy. Sam fakt, iz Nasdag Composite spadt o
2,6 procent, gdy DJIA zanotowat skromng zwyzke wskazuje, iz elementem uktadu sit
byta rdéwniez rotacja kapitatu z gorgcych spétek wzrostowych w strone
bezpieczniejszych przystani. Reszta Swiata podazyta wyznaczong przez Wall Street
Sciezka i zwyczajnie poddata sie presji z rynku amerykanskiego.

Przegladajac komentarze na temat zesztotygodniowych spadkéw mozna odnotowac
wptyw przestuchan w kongresie przedstawicieli wtadz spétek Facebook i Twitter,
ktore miaty wystraszy¢é inwestorow potencjalnymi regulacjami w tzw. mediach
spotecznosciowych, a naprawde na rynku reklamy w tym sektorze gospodarki.
Obawa przed regulacjami przypomniaty inwestorom analogiczne wydarzenia z
czaséw, gdy IBM i Microsoft miaty swojg faze rynkowej dominacji i faktycznego
monopolu w pewnych segmentach rynku. Wéwczas gorgce spétki komputerowe
znalazty sie w fazach rynkowego plateu i przestaty by¢ pewnymi zaktadami o
scenariusz wzrostowy. Nie ma zatem watpliwosci, iz w zakonczonym tygodniu na
rynkach pojawit sie element, w pewnym sensie nowy i niosgcy zagrozenia dla
jednokierunkowego handlu w sektorze nowych technologii.

W zarysowanym uktadzie sit nie pomagaty réwniez mocne dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktore wystraszyty inwestorow efektem wzrostu presji inflacyjnej. W
istocie odczyt dynamik ptac byt czytelne lepszy od oczekiwan i wraz z wieksza od
oczekiwan liczbg miejsc pracy poza rolnictwem utwierdzit inwestoréw w
przekonaniu, iz Fed moze i bedzie musiat kroczy¢ $ciezkg zaciesniania w polityce
monetarnej. Mocne dane o dynamice ptac przypomniaty zamieszanie rynkowe z
lutego, gdy analogiczna sytuacja wywotata potezna korekte, ktéra w przypadku
S&P500 zostata w catosci zanegowania dopiero w zakonczonym miesigcu. Nie
pomagat tez fakt, iz polityka Fed bedzie przektadata sie na wzrost zamieszania w
gospodarkach wschodzacych i w efekcie moze rykoszetem uderzyé réwniez w
gospodarki rozwiniete.
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W skrdcie rzecz ujmujac zaréwno dane makro z USA, jak i zachowanie lideréw hossy
grajg teraz solidarnie w podazowym obozie i podlane umocnieniem dolara
rozlewajg sie po swiecie fala mniej lub bardziej dynamicznych przecen. Na ten
pesymistyczny rys pierwszego tygodnia wrzesnia trzeba jednak natozy¢ historyczna
prawidtowos¢ i anomalie zachowania rynku amerykanskiego w wielu poprzednich
wrzesniach. W skrdcie rzecz ujmujgc dane historyczna podpowiadajg, iz wrzesien
jest generalnie jednym z najstabszych miesiecy roku dla akcji i zwykle przynosi
korekte, dla ktdrej szuka sie wielu uzasadnien. Naprawde jednak wspdlnym
mianownikiem jest teza, iz koricéwka Il kwartatu i wejscie w IV kwartat roku sg
okresem przygotowania gruntu pod rozgrywke w grudniu i styczniu, ktére sg
okresem lepszym dla akcji niz wrzesien. Dlatego warto spokojnie podejs¢ do
stabego poczatku wrzesnia, ktorym rynek tylko wpisat sie we wtasne oczekiwania.

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 srodkow technicznych do celdow 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 ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdZ. 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
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 zobowiqzania 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 ogdinym dotyczgcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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