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Wrzesien peten emogji

W finatowym tygodniu sierpnia na swiatowych rynkach doszto do ozywienia popytu
po okresie dynamicznego cofniecia. Na wiekszosci waznych rynkdw pojawity sie
tygodniowe lub chociazby jednosesyjne odreagowania sierpniowych spadkéw,
ktore zredukowaty miesieczne straty, ale nie zredukowaty problemoéw i watpliwosci,
z jakimi inwestorzy bedg musieli mierzy¢ sie w zblizajacej sie jesieni. Wrzesien, ktory
zacznie sie od swieta w USA, przyniesie mase danych makro i kluczowe posiedzenia
wtadz monetarnych, jawi sie na swoim progu jako okres gry w kontekscie
sprzecznych sygnatéw i niepewnosci gospodarczej. W pierwszej potowie miesigca
rynki beda musiaty odnies¢ sie do zestawu danych makro, na bazie ktérych bedzie
mozna szacowac dynamike zadyszki i odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy pojawi sie
kolejna recesja.

W potowie miesigca klimat zdominujg decyzje w polityce monetarnej, jakie
podejma amerykanska Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny, ale to nie
decyzje Fed, ale efekty wojny celnej pomiedzy USA i Chinami jawig sie jako
najciezsza chmura, jaka nadciggnie nad gietdy na poczatku jesieni. Poczatek
wrzesnia przynosi bowiem podwyzki cet na dobra importowane do Chin z USA i do
USA z Chin. Tym razem koszyki towaréw obejmujg dobra bezposrednio powigzane
juz z kondycjg konsumentdéw, co w przypadku USA oznacza uderzenie w ostatni
wiasciwie bastion chronigcy amerykansky gospodarke przed recesjg. Na poziomie
przemystu, produkcji czy zamowien dane od tygodni wskazuja, iz poprzednia fala cet
wyrzadzita juz szkody, ktére jednak nie manifestowaty sie na poziomie konsumpcji
indywidualnej. Tym razem bedzie zapewne inaczej i bez wykonania kroku w tyt
przez wtadze amerykaniskie recesja wydaje sie juz nie do unikniecia.

Patrzac na dane, ktére pozwolg prognozowac przyszig recesje w biezgcym tygodniu
warto zwréci¢ uwage na wtorkowy odczyt ISM dla amerykarnskiego przemystu.
Mniej wazny w przypadku USA odczyt PMI wystat juz recesyjne ostrzezenie spadajac
pod prog 50 pkt. Jesli ISM potwierdzi stabo$¢ przemystu swoim odczytem, to
kolejna wazna zmienna — obok odwrdcenia krzywych rentownosci — bedzie juz nie
tylko ostrzegata, ale potwierdzata nadciggajaca recesje w USA. Réwnie wazne beda
dane z rynku pracy w USA. Recesyjne wskazania z rynku pracy sg zwykle opdznione,
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ale jakakolwiek stabos$¢ tego segmentu gospodarki bedzie wazna dla rynkowych
prognoz wobec polityki Fed. Z racji specyficznego mandatu Fed musi godzi¢
stabilnos$¢ cen z petnym zatrudnieniem i wtasnie stabosé rynku pracy jawi sie jako
kluczowa do otworzenia szerzej drzwi do tagodzenia polityki monetarnej.

Stabos¢ amerykanskiej gospodarki bedzie trudna do zignorowania przez reszte
Swiata i dlatego przewodnikiem dla innych gietd we wrzes$niu bedzie Wall Street. Z
racji powrotu wielu graczy z wakacji i masy waznych wydarzen, od danych makro
poczynajgc, na ctach konczac, warto oczekiwa¢ podtrzymania zmiennosci
obserwowanej na rynkach w sierpniu i nie by¢ zaskoczonym pogtebieniem przecen,
ktdre pojawity sie na rynkach w zakoriczonym miesigcu. Nie bez znaczenia jest
rowniez fakt, iz historia podpowiada obecnos¢ prawidtowosci - po stabym sierpniu
gietdy majg tendencje do przedtuzenia stabosci na wrzesien i dopiero w
pazdzierniku do gry wchodzg kapitaty pozycjonujace sie pod lepszg koncéwke roku.
Inaczej mowigc, mimo obserwowanych w koncéwce sierpnia odbi¢, warto
oczekiwac nizszych poziomdéw cenowych i dopiero po pogtebieniu spadkéw spojrzeé
na rynki rozwiniete w poszukiwaniu nowych okazji.

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
przepiséw ,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 celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazarn konfliktow interesow” 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
publikacjq 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 wifasne ryzyko i
odpowiedzialnosé. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgddw autora wedtug stanu na dzien
sporzgdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannoscig oraz rzetelnoscig. 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 ogdinym dotyczgcych 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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