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Oddech przed spotkaniem z Fed

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji nie miaty wielu nowych tresci do
uwzglednienia w cenach, ale na Wall Street bez wiekszej trudnosci uwaga zostata
przesunieta z zamieszania wokét wojen celnych na kondycje gospodarki. Bykom
pomagaty optymistyczne dla gietd akcji dane makro. Lepsze od oczekiwan odczyty
dynamiki produkcji przemystowej w USA pofaczyly sie najwyzszym od 2004 roku
odczytem indeksu nastroju konsumentow (Michigan Sentiment) oraz nizszymi od
prognoz dynamikami inflacji i sprzedazy detalicznej. Jak zawsze, na dane mozna
byto spojrze¢ z dwdch punktéw widzenia, ale inwestorzy wybrali interpretacje
optymistyczng, w ktdrej stabsza presja inflacyjna miataby zmniejszy¢ presje na
amerykanski bank centralny i zredukowaé¢ dynamike zaciesniania dostepnosci
kredytu.

Wazinym elementem byly doniesienia, iz USA i Chiny rozmawiajg na temat
uregulowania sporéw handlowych, cho¢ w koncéwce tygodnia na rynku pojawito
sie kolejne ostrzezenie z Waszyngtonu, iz plan wprowadzenie cet na chiniskie towary
jest zawieszony, a nie odfozony na potke. Gracze stale traktujg sygnaty
amerykanskiego prezydenta w kategoriach strategii negocjacyjnej i okresowo rynki
moga skupia¢ sie na innych tematach, jak potencjalna mniejsza presja na rynki
wschodzace ze strony mocniejszego dolara i mniejsze ryzyka rozlania sie kryzysu z
izolowanych dzi$ epizodéw na cato$¢ emerging markets. Nie ma jednak watpliwosci,
iz tydzien byt w sumie dos¢ senny i w duzej mierze zdominowany przez impulsy, od
ktorych trudno oczekiwac trwatego wptywu na rynki.

W istocie gietdy znalazty sie w okresie przejsciowym, ktérego czescig jest czekanie
na wrzesniowe posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktéry bedzie
musiat odnies¢ sie do ostatnich odczytdw za amerykanskiej gospodarki. Jesli Fed
spojrzy na opublikowane ostatnio dane w kategoriach ostrzezenia, to zasadnym
wydaje sie oczekiwanie sygnatu, iz Sciezka zacie$niania kredytu bedzie mniej stroma
od prognoz i pod znakiem zapytania stanie - wyceniana dzi$ na blisko 80 procent —
podwyzka stép procentowych na grudniowym posiedzeniu FOMC. W praktyce z nad
gietd odsunatby sie wéweczas cien obaw, iz Fed dotozyt sobie trzeci mandat w
postaci rozbrajania politykg monetarng baniek spekulacyjnych i wrdécit do godzenia
stabilnosci cen z petnym zatrudnieniem.

W zarysowanym uktadzie zasadnym jest zatozenie, iz w bliskiej perspektywie —
pomijajgc oczywiscie ryzyka zwigzane z wojnami celnymi — wtasnie polityka Fed i
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odbywajacy sie w potowie pazdziernika sezon publikacji wynikow kwartalnych bedg
najwazniejszymi zmiennymi ksztattujgcymi uktad sit na rynkach. Z kronikarskiego
obowigzku nalezy odnotowaé, iz stale zasadnym jest zatozenie, iz wrzesien nie
bedzie okresem fajerwerkéw optymizmu. Wprawdzie DJIA zaprzecza historii i po
dwéch tygodniach wrzesnia rosnie o przeszto 1 procent, ale juz S&P500 notuje
ledwie kosmetyczne przesuniecie, a Nasdaq Composite razem z Europg traci na
wartosci. Zmiany wynikajg raczej z przesunie¢ w portfelach niz okazanej sity popytu,
ktory zaprzeczatby kalendarzowej anomalii. Stale podtrzymujemy nasze zatozenie, iz
wczesha jesien jest okresem pozycjonowania sie rynkow rozwinietych pod
koncowke roku, a na fazg bicia rekordow.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie 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 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 ,,Rozporzgdzenia 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 warunkow 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 dotyczqcych 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 inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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