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Koniec zawieszenia broni

Globalne rynki akcji majg za sobg dynamiczny tydzien, a doktadniej dynamiczna
potowe tygodnia, w ktéorym na wiekszos$ci gietd pojawity sie mocne przeceny
wywotane bardziej jastrzebim od oczekiwan komunikatem FOMC, a przedtuzone
otwarciem nowego rozdziatu w wojnie celnej pomiedzy rzgdami w Waszyngtonie i
Pekinie. Bilansem jest solidarny spadek najwazniejszych indekséw. Nie ma
zaskoczenia w fakcie, iz najmocniejsze ciosy ze strony podazy przyjety na siebie
rynki amerykanskie i chinskie. Ostatnim szkodzito dodatkowo zamieszanie w Hong
Kongu, gdzie zamieszki i protesty w czytelny sposéb zmierzajg do sitowego
rozwigzania przez wtadze w Pekinie. W przypadku Wall Street doszto do tak
mocnych przecen, iz S&P500 skonczyt notowania ze stemplem najgorszego tygodnia
biezgcego roku. Przecenie nie oparly sie rynku europejskie, ktéorym szkodzita
atmosfera na Swiecie i zaostrzenie retoryki wokot Brexit'u. W skrdcie rzecz ujmujac
na wiekszosci gietd pojawity sie przeceny, ktére jawiag sie jako przetomowe dla
dobrej atmosfery na gietdach w czerwcu i lipcu.

W przypadku Rezerwy Federalnej mozna mdéwi¢ o podwdjnym rozczarowaniu. Fed
nie tylko zaskoczyt rynek jastrzebim w wymowie komunikatem, ale postawit sie w
sprzecznosci z oczekiwaniami graczy. Wedle Fed obnizka ceny kredytu jest raczej
przerwa w cyklu normalizacji polityki monetarnej niz poczatkiem cyklu obnizek stép
procentowych. Trzeba przyzna¢, iz cztonkowie FOMC uzaleznili przyszte dziatania od
naptywajgcych danych makro, ale w najwiekszym stopniu dali do zrozumienia, iz
przysztos¢ polityki Fed zalezy od skali zamieszania, jakie do gospodarki wprowadza
wojny celne prezydenta Trumpa. Dostownie rzecz ujmujgc obnizka ceny kredytu
byta raczej podyktowana rysujgcymi sie ryzykami gospodarczymi w zwigzku z
polityka handlowg rzadu USA niz dzisiejszymi potrzebami gospodarki. W tak
zarysowanym ukfadzie dziatanie Fed jest zrozumiate — porozumienie handlowe
obnizytoby ryzyka — ale stoi w sprzecznosci z nadziejami inwestoréw, ktérzy od
poczatku czerwca pozycjonowali sie pod nowy cykl w polityce monetarne;.

Uwzgledniajac wydarzenia kolejnych dni mozna zatozy¢, iz Fed jednak bedzie
zmuszony dalej obnizaé¢ cene kredytu, ale tym razem brakto juz rynkom sity do
Swietowania. ZapowiedZ wprowadzenia kolejnych cet, tym razem 10-procentowych
na chinski import do USA wart 300 mld dolaréw, uderzy w gospodarke z sitg, ktérej
nie dokonaty juz wprowadzone cta. W istocie kolejna pula bedzie obejmowata
towary najblizsze konsumentom, co moze doprowadzi¢ do dynamicznego
hamowania popytu wewnetrznego w USA i odbije sie na nastroju konsumentow.
Dodatkowo, sygnaty z Chin, iz w ramach odpowiedzi rzagd w Pekinie nakazat
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ograniczenie importu amerykanskich towaréw rolnych, nie rokujg dobrze
amerykanskiemu eksportowi, jednej z waznych czesci dynamiki wzrostu
gospodarczego. Wreszcie zmienna w postaci ostabienia chinskiej waluty do poziomu
nizszego niz 7 juanéw za USD sprzyja wojnie handlowej i sprzyja umocnieniu dolara.

W zarysowym ukfadzie trudno nie przypomnieé¢ wydarzen zesztego roku i maja
biezgcego, w ktdrych wojny celne i obawy o kondycje gospodarek przetozyty sie na
mocne tgpniecia na Wall Street, skad panika rozlata sie po catym sSwiecie.
Przeciwwagg dla ryzyk gospodarczych nie jest réwniez sezon wynikéw spoétek, ktére
publikujgc raporty kwartalne spotykajg sie chtodnym przyjeciem. Wyniki lepsze od
oczekiwan potrafig by¢ wykorzystywane do realizacji zyskéw, a stabsze do mocnych
przecen, co razem daje obraz gietd, na ktérych szuka sie raczej pretekstu do
sprzedazy niz powoddéw do zakupdéw. Inaczej mdéwiac przetom lipca i sierpnia jawi
sie jako idealne powielenie znanych z zesztego roku i maja biezgcego roku
poczatkdéw korekt wczesniejszego optymizmu i fal spadkowych, ktére grozg
znacznie powazniejszymi przecenami niz kilkuprocentowe cofniecia zanotowane
przez indeksy w zakonczonym tygodniu. Zadania bykom nie utatwia fakt, iz sierpien
jest generalnie miesigcem wakacyjnym na Wall Street, wiec ptynno$é bedzie
mniejsza, a sktonno$é do wyjscia z rynku wieksza.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale 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 ,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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