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Wazny tydzien

Zakonczony tydzied na globalnych rynkach akcji zaczat sie od swieta, ktore
wytgczyto z gry Wall Street, w efekcie Swiat stracit przewodnika i rozpedzat sie nieco
wolniej niz zwykle. Swieto nie przeszkodzito jednak na gre w kontekscie wiekszej
zmiennosci, ktérg generowata wtasnie Wall Street. W istocie trzy z czterech sesji w
USA zaczety sie duzymi lukami, ktére sygnalizowaty, iz nastroje zmieniajg sie
dynamicznie, gdyz gracze nie chcieli zgubi¢ zadnego impulsu. Zgodnie z
oczekiwaniami wazniejszg czeScig tygodnia okazata sie druga, ktdra przyniosta
comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy i kolejne recesyjne wskazania z
wielu gospodarek. Nic jednak nie byto w stanie przykry¢ informacji, iz Pekin i USA
zgodzity sie na powrdt do negocjacji na temat porozumienia handlowego. Spotkanie
ma wyzszym szczeblu ma mie¢ miejsce dopiero w pazdzierniku, ale rynkom sam
sygnat mozliwosci deeskalacji napiecia starczyt do skokowego podniesienia cen,
ktore zbudowato obraz tygodnia.

Mozna mie¢ wiele watpliwosci, czy obietnica pazdziernikowych rozméw cokolwiek
znaczy dla gospodarek obu krajow, gdy nowe cta gryza coraz mocniej Chiny i
amerykanski przemyst, a za chwile ugryzg réwniez amerykanskich konsumentéw.
Zwyczajnie moze by¢ juz zbyt pdzno na powstrzymanie uruchomionych proceséw
recesyjnych. Odczyt ISM dla amerykanskiego przemystu méwi wprost, iz w sektorze
pojawito sie spowolnienie. Rdwniez pigtkowe dane z rynku pracy, ktére okazaty sie
gorsze od oczekiwan na poziomie zatrudnienia — i bylyby jeszcze gorsze, gdyby nie
poduszka w postaci etatdw kreowanych przez spis powszechny — ostrzegajg, iz
recesyjna zadyszka juz zaczeta sie przesgcza¢ w ostatnie antyrecesyjne bastiony
amerykanskiej gospodarki. Raczej kwestig czasu jest, kiedy dane zamanifestujg sie
na poziomie konsumpcji indywidualnej, ktéra stanowig gtdwng cze$¢ amerykanskiej
gospodarki. Dlatego zakonczony tydzien na polu makro nalezy potraktowad jako
potwierdzajgcy rosngce prawdopodobienstwo recesji.

Stabe dane makro i nadzieje na ztagodzenie wojny celnej pozwolity jednak rynkom
na skok na pdtnoc, ktéry najwieksze konsekwencje miat dla Wall Street i
amerykanskich indekséw. W przypadku S&P500 udato sie wybi¢ indeks z
zawieszenia w trendzie bocznym, ktéry mrozit indeks w ostatnich tygodniach.
Woybicie zostato odnotowane nie tylko przez technikéw, ale wtasnie konsekwencje
techniczne jawig sie jako kluczowe dla krétkookresowego uktadu sit i nastrojow. W
skrdcie rzecz ujmujgc wybicie gérg amerykanskich indekséw z trendéw bocznych
(najwazniejsze wygladajg podobnie) oznacza oddalenie ryzyk spadkéw w rejon
letnich dotkéw i zbudowanie przestrzeni oraz potencjatu testowania rekordow
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wszech czasdw. Zakonczony tydzien jawi sie zatem jako przetomowy i wzmacnia
prawdopodobierstwo gry o nowe, historyczne maksima. Mozna oczywiscie pytac,
na czym rynki majg budowac zwyzke, gdy gospodarki stabng i na ile trwate sg ruchy
na potnoc, ale na dzi$ wazny jest potencjat i zmiana nastrojéw na wzrostowe.

Biezacy tydzien przyniesienie pierwsze z waznych we wrzesniu posiedzen bankéw
centralnych. Od witadz EBC oczekuje sie, iz w czwartek ogtosza jakies nowe
programy ptynnosciowe, chociaz na rynku nie ma zgody, co do ich ksztattu i
terminu. Niemniej, czwartek jawi sie jako jeden z kluczowych momentdéw zaczetego
tygodnia. W przypadku Wall Street — pomijajagc oczywiscie jakies zaskoczenia ze
strony zawsze groznego dla gietd prezydenta USA — kluczowym punktem tygodnia
powinny byé odczyty dynamik sprzedazy detalicznej, ktére powinny potwierdzié
przesgczanie sie stabosci innych segmentéw gospodarki na poziom konsumpcji
indywidualnej. Wreszcie swoje miejsce zajmie tez Brexit i kryzys parlamentano-
rzagdowy w Wielkiej Brytanii, ktéra znédw ma rzad mniejszosciowy oraz parlament,
ktéry nie godzi sie na zadng forme Brexitu i nie godzi sie réwniez na szybkie
przeprowadzenie nowych wyboréw parlamentarnych. Zmiennych do gry nie
braknie, ale stale warto mie¢ na uwadze scenariusz, w ktérym zwyzki nie sg
okazjami do zakupow tylko szansami na realizacje zyskéw.

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 wtfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie 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 dotyczqgcych 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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