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Od impulsu do impulsu

Zakonczony tydzien na rynkach akcji miat naleze¢ do Rezerwy Federalnej i — tylko w
pewnym sensie — tak sie stato. Srodowa decyzja FOMC o obnizce ceny kredytu i
wstrzymaniu sie od pesymistycznych prognoz na przysztos¢ zostata przyjeta jako
tzw. jastrzebia obnizka stép procentowych, ktérg rynki najpierw przyjety dosc
nerwowo, by szybko przesung¢ uwage na inne tematy tygodnia. W istocie z
perspektywy konca tygodnia nie komunikat FOMC jawi sie jako najbardziej
cenotworczy, ale zamieszanie na rynku ropy wywofane atakami na instalacje
naftowe w Arabii Saudyjskiej oraz sprzeczne doniesienia z frontu wojny celnej. Nie
ma jednak watpliwosci, iz kazdy z elementéw bedzie miat znaczenie dla przysztosci
rynkéw i kondycji globalnej gospodarki. Dlatego na kazdy z elementéw warto
spojrzec przez pryzmat perspektyw na przysztosé.

Ropa, ktdra na starcie tygodnia skoczyta na pétnoc o 15 procent i zbudowata
gietdom poniedziatkowe otwarcia, jawi sie jako element dzi$ juz opanowany. Arabia
Saudyjska zdaje sie zmierza do szybkiego odbudowania podazy surowca, a
zapowiedz pomocy militarnej dla kluczowego producenta ropy na Swiecie bedzie
sprzyjata ograniczeniu potencjalnych atakow w przysztosci. Niemniej, zwiekszenie
obecnosci militarnej USA w rejonie Zatoki Perskiej nie sprzyja obnizeniu napiecia
geopolitycznego w regionie. Sama zapowiedz kolejnych sankcji skierowanych w
stronie Iranu zaostrza i takg gorgca sytuacje, wiec temat powrotu produkcji ropy na
poziomy sprzed atakéw zwyczajnie nie rozwigzuje tematu i warto liczy¢ sie z
nowymi zmiennymi, ktdre beda sprzyjaty budowaniu awersji do ryzyka. Na dzi$
jednak mozna moéwi¢ o opanowaniu szoku i ograniczeniu wptywu skoku cen ropy na
rynki akgji.

Chronologicznie, drugg zmienng, ktdra ksztattowata nastroje na rynkach akcji byta
decyzja FOMC o obnizeniu ceny kredytu i podtrzymaniu optymistycznych prognoz
gospodarczych na przysztosé. Cztonkowie Fed solidarnie uznajg, iz w kolejnych
kilkunastu miesigcach recesji w USA nie bedzie, inflacja pozostanie ponizej celu, ale
nie bedzie tez zagrozen deflacyjnych. Wreszcie stopa bezrobocia bedzie niska. W
praktyce Fed bedzie mdgt spokojnie ksztattowac polityke monetarng dopasowujgc
sie do naptywajacych danych. Inaczej méwigc komunikat FOMC méwi, iz Fed stale
operuje w modelu korekty polityki monetarnej w ramach trwajacego trendu
zaciesniania, a nie w ukfadzie zwrotu na pozycje akomodacyjne. Temat jest o tyle
wazny, iz rynki operujg w oczekiwaniu na obnizki ceny kredytu, ktdre mogg nie miec
miejsca, gdy akcje drozaty na fali oczekiwan, iz Fed bedzie stymulowat ptynnosc
pienigdza w gospodarce.

Trzecig zmienng byly doniesienia z frontu wojny celnej. Kilka gestéw ze strony
Pekinu i Waszyngtonu, w tym tak wazne, jak ograniczenie skali obcigzen celnych
sprzyjaty popytowi i pomagaty ogranicza¢ wptyw jastrzebich doniesien ze strony
Fed. Niestety, rynek ciggle reaguje nerwowo na kazdg zmienng z tego kierunku. W
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pigtek w USA — juz po zamknieciu gietd europejskich — pojawito sie w mediach
branzowych doniesienie, iz przedstawiciele Chin odwotali wizyte w Montanie na
farmach rolnych. Efektem byty skokowe obsuniecia indeksdw amerykanskich, ktore
przesadzity o wynikach dnia. W istocie S&P500 w kilka minut zamienit wzrost na
spadek, ktérego wtasciwie nie odrobit do finatu sesji. Niezaleznie od $miesznosci
tego zdarzenia, zachowanie rynkéw wskazuje, iz rdwniez z frontu wojny celnej
ciggle moga ptyngé podazowe sygnaty i tak dtugo, jak nie bedzie konkretéow na
temat umowy handlowej Chiny-USA, tak dtugo gietdy bedg kupowaty nadzieje i
sprzedawaty obawy.

W zarysowanym uktadzie sit w bliskiej przysztosci temat obnizek stép procentowych
bedzie wyceniany na bazie kolejnych publikacji makro i na tym polu rynki skazanie
sg na gre od raportu do raportu. W przypadku negocjacji handlowych z Chinami
kazdy news bedzie zapewne wplywat na nastroje i kazde doniesienia beda
interpretowane z pytaniem, czy prezydent Trump i jego administracja zdazg
zakonczy¢ wojne handlowg, zanim recesyjne spowolnienie przeniesie sie na poziom
konsumentéw, ktdrzy sg ostatnim elementem w gospodarce amerykanskiej nie
bedgcym na Sciezce prowadzacej do recesji. W nieco szerszej perspektywie, przez
ktorg nalezy rozumiec kilka tygodni, klucz do przysztosci gietd trzyma zblizajacy sie
sezon wynikdow kwartalnych. Pazdziernik bedzie testem optymizmu rynku
okazanego w kontrze do pogarszajgcej sie sytuacji gospodarczej i pozwoli ocenic¢ na
ile rynki majg szanse na dobrg koricdwke roku.

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 ,Rozporzgdzenia 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 srodkow technicznych do celéw 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 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
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 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug swiadczonych 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 ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentow 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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