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Fed i dolar w centrum uwagi

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji tryskaty optymizmem. Bykom nie
straszne byty nowe salwy w wojnie celnej pomiedzy USA i Chinami oraz sygnaty, iz
rozmowy pomiedzy Waszyngtonem i Pekinem znalazty sie w impasie. Sam fakt, iz
indeks gietdy w Szanghaju zyskat ponad 4 procent, gdy USA wprowadzity cta na
chinskie towary, a Chiny odpowiedziaty ctami na amerykanski import, wskazuje na
przesuniecie w nastrojach. Bez watpienia bykom pomagat staby dolar, ktéry tracit
drugi tydzien z rzedu. Obraz optymizmu uzupetnia wymarsz DJIA nad styczniowe
maksimum i faktyczne potwierdzenie przez prestizowg $rednig analogicznych
ruchéw szerokiego rynku reprezentowanego przez indeksy S&P500 i Nasdaq
Composite. Technicznie zorientowani gracze otrzymali sygnat, iz na Wall Street
optymizm zwycieza z obawami, a rynek jest w stanie maszerowaé po S$cianie
strachu.

W istocie solidarny optymizm rynkéw amerykanskich i wschodzgcych daje
sprowadzi¢ sie do wspdlnego mianownika, ktéorym sg amerykanskie dane makro i
stabngcy dolar. Amerykanskim publikacjom z ostatnich tygodni trudno odmowic¢
wskazan, iz gospodarka ma sie dobrze, ale tez nie brakuje sygnatéw ostrzegajacych
— lub lepiej uwrazliwiajgcych — na zmienne, ktére mogg wptynac¢ na polityke
Rezerwy Federalnej. W$réd inwestoréw panuje zgoda, iz w zaczynajagcym sie
wiasnie tygodniu Federalny Komitet Otwartego Rynku podniesie cene kredytu i
przygotuje rynek na grudniowe zaciesnienie w polityce monetarnej. Osobnym
tematem jest rok 2019, ktéry jawi sie dzi$ jako okres walki Fed z wygaszeniem
rozgrzania gospodarki i obnizenia inflacji bez pchniecia w recesje. W przesztosci taka
sztuka udawata sie rzadko, a nie brakowato korelacji z powaznymi recesjami.

W skrécie rzecz ujmujac, na okazany w zakoiczonym tygodniu optymizm rynkéw
warto spojrze¢ réwniez przez pryzmat wiary, iz Fed zostanie zmuszony do
ograniczenia dynamiki, jakg kroczy po Sciezce podnoszenia stép procentowych. Stad
relatywnie staba postawa dolara i dobra rynkéw wschodzacych, ktérym pomagaja
nieco bardziej racjonalniejsze kroki tureckiego banku centralnego i rysujgce sie
porozumienie pomiedzy rzadem Argentyny i Miedzynarodowym Funduszem
Walutowym. Ostatnie zmienne pozwolity réznicowac inwestorom rynki wschodzace
i poruszac sie nieco mniej stadnie, jednoczesnie podnoszac na rynku wskazania
wiekszej akceptacji dla ryzyka. W zarysowanym uktadzie wydarzeniem biezgcego
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tygodnia musi by¢ posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, komunikat
FOMC i konferencja szefa Rezerwy Federalnej.

W szerszej perspektywie patrzagc wrzesniowy optymizm - ktéry zaprzecza
kalendarzowej anomalii, iz we wrzesniu Wall Street szuka zwykle korekty -
sygnalizuje gotowo$¢é amerykanskich rynkéw do rozegrania dobrej koficéwki roku
oraz walki o spotkania indeksdw z psychologicznymi barierami 3000 pkt. dla S&P500
i 30000 pkt. dla DJIA. Po zakoniczeniu wrzesnia nalezy oczekiwac przesuniecia uwagi
na pazdziernikowy sezon wynikdw kwartalnych, ktéry pokaze na ile optymizm z
poprzedniego kwartatu przenosi sie na koicéwke roku i buduje baze do kontynuacji
hossy w kolejnych kilku miesigcach. Ryzyka pozostajg state — zaostrzenie wojen
celnych, powrdét presji dolara i polityki amerykanskiego banku centralnego na rynki
wschodzace oraz zamieszanie wokdt Brexitu i generalnie Wielkiej Brytanii, ktdra
wrdcita na radar inwestordow po ostatnim fiasku w negocjacjach rzadu brytyjskiego z
przedstawicielami Unii Europejskie;j.

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 zobowiqzania 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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