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Jackson Hole w centrum uwagi

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji zredukowaty nieco zmiennosé
obserwowang w poprzednich tygodniach. Stale przesuniecia byty dynamiczne, ale
juz zmiany procentowe indekséw okazywaty sie nieco mniejsze. Wall Street
ogladana przez pryzmat indeksu S&P500 przesuneta sie na potudnie o 1 procent.
Rynki stale poruszaty sie w kontekscie recesyjnych obaw, konsekwencji wojen
celnych i nadchodzacych zmian w polityce monetarnej najwazniejszych bankdéw
centralnych swiata. Im blizej konca tygodnia, tym wiekszego znaczenia nabierato
oczekiwanie na nowy tydzien, ktdry przyniesienie protokoty z ostatniego
posiedzenia FOMC i wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej. J. Powell miat nawet
ogtosi¢ cisze medialng dla cztonkéw FOMC przed swoim wystgpieniem w Jackson
Hole. Dla inwestoréw pamietajacych, iz wtasnie w Jackson Hole Ben Bernanke
ogtaszat wprowadzenie programu luzowania ilosciowego, takie utozenie zmiennych
oznacza przymus czekania na to, co powie J. Powell.

Pomijajgc zmiennos¢ tydzien nie byt jednak szczegdlnie dynamiczny w wydarzenia.
Wiekszos$¢ zmiennych, ktére w ostatnim czasie wptywata na notowania, jest juz
znana i w grze wiecej byto odbi¢ po wczesniejszych przecenach i korekt samych
korekt niz nowych tresci. Kluczowe zmienne dla przysztosci sg ciggle niewiadomymi
i beda znane dopiero wtedy, gdy zmaterializujg sie w rzeczywistosci. Na dzi$
pozostajg nimi polityka monetarna i programy ptynnosciowe bankéw centralnych ,
nowe cfa i wreszcie kondycja gospodarki, a zwfaszcza sygnaty pozwalajgce
oszacowac ryzyko i termin kolejnej recesji. Najwazniejszg zmienng w tym uktadzie
wydajg sie cta przygotowywane przez USA na towary z Chin, ktére tym razem nie
uderza tylko w firmy, ale gtéwnie w konsumentéw, ostatni wydaje sie dzi$ bastion
chronigcy amerykanskg gospodarke przed recesjg. W zarysowym uktfadzie sit rynki
skazane sg czeka¢ na koniec miesigca i na nowe tresci, ktére pozwolg szacowac
wczeshiej wspomniane ryzyka.

W szerszej perspektywie patrzac na plan pierwszy wybija sie jednak juz jesien, ktora
bedzie dynamiczna i zapewne podtrzyma zmienno$¢ obserwowang wczesniej w
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maju i w trwajgcym wiasnie sierpniu. W poprzednim komentarzu tygodniowym
wyliczyliSmy wydarzenia, ktére stale jawig sie jako kluczowe dla nastrojow na
rynkach w perspektywie kolejnych 10 tygodni. Bedg nimi wspominane juz
wprowadzenie cet na chinskie towary 1 wrzesnia. Ruch amerykanskiego rzadu
rozpocznie serie, ktorej czescig bedg wrzesniowe posiedzenia wtadz monetarnych,
wyniki kwartalne spotek i wreszcie oczekiwany coraz bardziej nerwowo Brexit.
Dlatego nalezy zaktadaé, iz w bliskiej przysztosci rynkom trudno bedzie obnizy¢
zmiennos$¢ i temperature handlu. Mozliwe, iz w sierpniu pojawi sie wreszcie
oczekiwane wakacyjne wyciszenie, ale bedzie to ledwie cisza przed jesienng burzg,
ktdra juz rysuje sie na horyzoncie.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddw 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 ogdlnym 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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