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Nowe doniesienia z frontu

Zakonczony tydzien na globalnych rynkach akcji miat by¢ tygodniem skupienia na
doniesieniach z bankéw centralnych. Od srody przez czwartek do pigtku na plan
pierwszy miaty wybié sie najpierw protokoty z ostatniego posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku, pdzniej protokoty z posiedzenia wtadz monetarnych
Europejskiego Banku Centralnego, a kropke nad i miat postawié szef Rezerwy
Federalnej swoim wystgpieniem w Jackson Hole. Wszystko szto zgodnie z planem i
oczekiwaniami rynku do pigtkowego popotudnia w Europie i poranka w USA.
Bankierzy centralni nie zaskoczyli inwestoréw gotebimi czy jastrzebimi sygnatami, a
sam J. Powell w Jackson Hole tylko potwierdzit to, co wiekszo$¢ inwestorow juz
wiedziata - iz polityka amerykanskiego banku centralnego zalezy od danych i
efektdw, jakie zmaterializujg sie w gospodarce ostabionej wojnami celnymi
prowadzonymi przez amerykanski rzad.

Wszystko jednak zostato przykryte przez pigtkowa decyzje witadz chinskich, ktore
ogtosity swojg odpowiedz na poprzednie zapowiedzi amerykanskiego rzagdu. Pekin
przygotowat liste towardw, ktére zostang oclone. Decyzja obejmuje towary za 75
mld dolarow. W koszyku znalazty sie ropa, produkty rolne i odwieszenie cet na
samochody. Trudno moéwi¢ o jakims$ zaskoczeniu, krok byt w pewnym sensie
oczekiwany, ale skoncentrowanie cet na towarach produkowanych w stanach, od
ktorych zalezy sukces wyborczy prezydenta Trumpa w przysztorocznych wyborach
zostat jednoznacznie odczytany jako gra na ostabienie szans na reelekcje i
zapowiedz dtugiej wojny. Rynki zareagowaty nerwowym tgpnieciem. Reakcja
zostata wzmocniona za sprawg oskarzenia prezydenta Trumpa, iz szef Fed moze by¢
wiekszym wrogiem USA niz prezydent Chin i zapowiedziami kolejnych cet na chinski
import do USA.

Starczy spojrze¢ na wykresy amerykanskich indeksow, by dostrzec, iz w
zakonczonym tygodniu politycy ukradli show bankierom centralnym. W przypadku
S&P500 tydzien daje sie podzieli¢ na przed oddaniem nowych salw w wojnie celnej i
po przeniesieniu konfliktu na nowy poziom. W istocie o wynikach i obrazach
tygodnia w USA i Europie przesadzity pigtkowe tgpniecia, z ktdrymi rynki wejdg w
nowy tydzien jako ostrzezeniami przed koniecznoscig przetestowania dotkow
letnich przecen. W bliskim terminie trudno oczekiwa¢ wyciszenia. Nowe cfa zaczna
obowigzywac zapewne za niespetna tydzien, a po drodze gietdy akcji, towary i
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waluty bedg musiaty zmierzy¢ sie z recesyjnymi wskazaniami z gospodarek. Tylko w
zaczetym tygodniu pojawig sie odczyty PKB i dane, ktére dadzg wglad w kondycje
gospodarek przed nowg rundg wojen celnych.

W bliskim terminie warto bedzie zwréci¢ uwage na amerykanski indeks ISM dla
przemystu. Opublikowane wtasnie odczyty PMI dla przemystu i ustug z USA, ktére
nie majg sity razenia ISM, wystaty recesyjne ostrzezenia. Potgczenie recesyjnego
wskazania ISM i znéw odwrdéconych krzywych rentownosci datoby obraz gospodarki
amerykanskiej przyspieszajacej w strone reces;ji, ktérej wielu oczekuje dopiero w
2021 roku, ale niewielu wycenia, co dobrze pokazujg ciggle skromne cofniecia
indeksdw amerykanskich od ostatnich szczytéw. Jedli naprawde gospodarka
amerykanska zmierza w strone kolejnej recesji, a raczej przyspiesza krok na sciezce
do niej prowadzacej, to zwyczajnie nie do utrzymania sg ledwie 5-procentowe
spadki. Obserwowane dzis$ cofniecia nie wyczerpujg nawet definicji ptytkiej korekty.
Recesja oznaczataby zbudowanie potencjatu spadku indeksdw po okoto 30 procent i
moze dwa do czterech kwartatdw bessy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséow ,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 standardéw
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych 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 poZ. 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 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 sporzqgdzania 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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