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Rezerwa Federalna w centrum uwagi

Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzien. Dobra atmosfera na Wall Street,
gdzie S&P500 zakonczyt tydzien wyznaczeniem nowych rekordéw wszech czaséw,
rozlata sie po wiekszosci gietd sSwiata. Pomagaty rdwniez wyniki spoétek, ktére byty
generalnie lepsze od oczekiwan i obaw. Wreszcie pigtkowy szacunek dynamiki
amerykanskiego PKB w Il kwartale nie mégt by¢ dla gietd lepszy — nie straszyt
radykalnym spowolnieniem i recesjg, ale tez nie byt na tyle mocny, by straszyt
graczy wycofaniem sie Fed z wycenionej przez rynek obnizki ceny kredytu na
odbywajgcym sie w zaczetym wtasnie tygodniu posiedzeniu Federalnego Komitetu
ds. Otwartego Rynku (FOMC). Wtasciwie jedynym elementem, ktéry nie grat w
byczym obozie byt mniej gotebi od oczekiwan sygnat z Europejskiego Banku
Centralnego, ktéry potozyt sie cieniem na rynkach w trakcie sesji czwartkowych.

Z perspektywy konca tygodnia doskonale wida¢, iz na gietdach walczg teraz o uwage
dwie zmienne — raporty spétek i oczekiwanie na zmiany w polityce bankéw
centralnych. Kazda gra jednak w popytowym obozie i stgd nowe rekordy wszech
czaséw w USA i dobra postawa rynkéw europejskich. Pomagajg rowniez ruchy
walut. Mocniejszy dolar sprzyja cenom akcji na Wall Street, a stabsze euro pomaga
obniza¢ wyceny europejskich eksporteréw, ktérzy — jak pokazujg zwtaszcza dane z
niemieckiej gospodarki — operujg w recesyjnym kontekscie i minorowych
nastrojach. W takim kontekscie, co zrozumiate, nieco stabiej radzg sobie rynki
wschodzace, ktérym szkodzi gtéwnie mocniejszy dolar, ale tez coraz bardziej
oddalajace sie porozumienie handlowe pomiedzy Chinami i USA. Wprawdzie
konflikt nie ulega zaostrzeniu, jak w maju, ale tez nie zdaje sie zmierza¢ do
szybkiego rozwigzania.

W zaczynajacym sie tygodniu na Swiatowych rynkach warto oczekiwaé przedtuzenia
gry na bazie zmiennych znanych z poprzedniego tygodnia. Dzielgce na potowie
tydzien posiedzenie FOMC bedzie walczyto o uwage z wynikami spotek — kolejna
setka raportéw z indeksu S&P500 zwyczajnie nie pozwoli odpoczac od kondycji firm
— ale to wtasnie posiedzenie FOMC jawi sie jako najwazniejsze. Przyczyna jest dosc
banalna. Fed naprawde nie ma powoddéw, by obiecywaé rynkom wiele na
przysztos¢. Dwie obnizki ceny kredytu jawig sie jako potencjalnie mozliwe, zeby
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ozywic inflacje i zblizy¢ wzrost cen do pozgdanego celu, ale kondycja rynku pracy, a
wiec druga cze$¢ mandatu Fed, zwyczajnie nie zmusza do radykalnych krokéw, jak
skokowa obnizka stédp procentowych o 50 punktéw bazowych, o ktorej
fantazjowano jeszcze w potowie czerwca. Dlatego w $rode warto oczekiwac nieco
wiekszej zmiennosci, nawet jesli rynki w 100-procent wycenity fakty, ktére pojawia
sie ze strony Fed.

W nieco dtuzszej perspektywie srodowe posiedzenie FOMC jawi sie jako ostatnie
wazne wydarzenie przed okresem wyciszenia wakacyjnego, ktére zwykle spotyka
Wall Street w sierpniu i rozlewa sie po $wiecie mniejszg aktywnoscig na wiekszosci
rynkéw. Kolejne posiedzenia wtadz monetarnych USA i Europy bedg miaty miejsce
dopiero we wrzesniu, a sezon publikacji wynikdw kwartalnych za chwile dobiegnie
konca. Oczywiscie dane makro beda uwaznie Sledzone, nie tylko z pytaniami o
polityke bankéw centralnych, ale tez z pytaniami o kondycje globalnej gospodarki.
Jednak sam fakt, iz przed kolejnym posiedzeniem FOMC pojawig sie dwa raporty z
rynku pracy w USA, pozwoli zachowac nieco dystansu do sierpniowych publikacji i
odpocza¢ od gry budowanej na nadziei, iz banki centralne przedtuzg ozywienie
gospodarek i powstrzymajg gietdy przed bessg, ktéra bytaby nieunikniona w
przypadku skoordynowanej recesji.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia 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 intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” 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 po6Z. 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 handlowq 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow 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 ogélnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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