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Goraca jesien przed rynkami

Miniony tydzien na globalnych rynkach akcji rozpoczat sie od podniesienia
zmiennosci obserwowanej w tygodniu poprzednim. Impulsem stato sie
ostrzegawcze ustalenie przez Chiny kursu juana powyzej psychologicznej granicy 7
jednostek za dolara. Reakcjg rynku na cos, co jawi sie jako ostrzezenie ze strony
Pekinu, iz zamierza przenies¢ wojne celng i handlowa na pole wojny walutowej, byta
dynamiczna ucieczka od ryzyka i skok w strone bezpiecznych przystani. Spadek cen
surowcow, wzrost ceny zfota, a gtéwnie kolejne rekordy ujemnych rentownosci na
rynku dtugu potozyty sie dtugim cieniem na rynkach akcji, ktére pograzyty sie w
przecenie. Skala spadkéw na sesjach poniedziatkowych byfa jednak na tyle duza, a
zwtaszcza gdy uwzgledni sie jeszcze stabg koncowke poprzedniego tygodnia, iz od
wtorku pojawity sie préby stabilizacji, a w czwartek odbicia, ktére zredukowaty
straty tygodniowe srednich do mniej straszgcych pozioméw w przypadku rynkéw
europejskich i catkiem matych w przypadku Wall Street.

Z perspektywy konca tygodnia trudno nie odnotowaé faktu, iz najwazniejszym
elementem obecnego uktadu sit jest zmienno$¢ generowana przez niepewnosé
gospodarczg i zaskoczenia, jakie oferujg gietdom politycy oraz banki centralne.
Wojny celne, handlowe, technologiczne i wreszcie walutowe, prowadzone przez
Pekin i Waszyngton zmuszajg inne banki do podejmowania préb wyprzedzenia
nadchodzgcego ich zdaniem spowolnienia, a nawet recesji i obnizania ceny kredytu
na tyle wczesnie, by skréci¢ okres, kiedy tanszy kredyt bedzie miat szanse
zamanifestowac sie w kondycji gospodarczej. Pochodng sg dynamiczne ruchy walut
i wezwania amerykanskiego prezydenta do radykalnego dziatania ze strony Fed, a
wiec dotozenie kolejnej zmiennej, ktdra nie wptywa na uspokojenie nastrojéw. Nie
ma watpliwosci, iz w $wiecie niepewnosci gospodarczej ostatniej rzeczy, ktérej
potrzebuje rynek jest medialna wojna pomiedzy politykami i bankami centralnymi.

Niestety trudno oczekiwaé, by w bliskim terminie pojawily sie perspektywy
powaznego wyciszenia. Wprawdzie do konca sierpnia mozna mysle¢ o jakims
wakacyjnym uspokojeniu, jesli oczywiscie na ptytkich rynkach nie pojawig sie
zmienne generujgce z tatwoscig wiekszg zmiennos¢, ale dopiero okres wrzesien-
pazdziernik jawi sie jako faza naprawde gorgcych wydarzen. Przyszty miesigc zacznie
sie zapewne od wprowadzenia nowych cet na chiniski import do USA, ktéry uderzy w
amerykanskiego konsumenta, odpornego do dzi$ na dziatania prezydenta Trumpa i
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dzieki temu utatwiajgcego polityke wojen handlowych. PdzZniej na scenie pojawig sie
wrzesniowe posiedzenia wtadz monetarnych, ktére bedg oczekiwane ze wzgledu na
mozliwo$¢ pojawienia sie radykalnych dziatan w polityce monetarnej. Po drodze
bedzie spotkanie inwestoréw z wynikami kwartalnymi spétek, a wszystko zakonczy
Brexit, ktéry na dzi$ ustawiony jest na sciezce z napisem hard.

Z punktu widzenia strategii rynkowej dobrym rozwigzaniem bedzie
wykorzystywanie ewentualnych odbié¢ do wychodzenia z rynku. Temat zakupéw na
dotkach wydaje sie przesztoscia tak dtugo, jak nie pojawig sie kilkunastoprocentowe
cofniecia indekséw, ktdre uatrakcyjnig wyceny i uwzglednig w cenach ryzyka, jakie
pojawity sie na rynkach za sprawg zaostrzenia wojny celnej pomiedzy USA i
Chinami. Dzisiaj doskonale widag¢, iz prezydent Trump przekona sie, iz wojny celnie
nie sg tak tatwe do wygrania, jak obiecywat, a popierajacy go konsumenci zaczng za
chwile odczuwac efekty wyzszych cen w sklepach. W zarysowanym uktadzie sit nie
mozna tez oczekiwac szybkiego wygaszenia zmiennosci. Nawet jesli wspomniane
wczesniej wakacyjne wyciszenie zamanifestuje sie spadkiem niepokoju, to
wrzes$niowo-pazdziernikowy festiwal wydarzen przesadzi o tym, iz na rynki wrdci
zmiennosé, ktorej gietdy doswiadczaty w trakcie kilku ostatnich sesji. Warto zatem
byé przygotowanym na wieksze wahania krzywej kapitatu.

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 wymogdéw
organizacyjnych i warunkow 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 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
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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