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Nerwowy poczatek kwartatu

Pierwszy tydzien pazdziernika na globalnych rynkach akcji przyniést dawke
zmiennosci i przesunieé¢ indeksow, ktdére trudno sprowadzi¢ do wspdlnego
mianownika. Nie ma jednak watpliwosci, iz na plan pierwszy wybity sie
amerykanskie dane makro. W pierwszej potowie tygodnia szczegélnie wazne byly
odczyty indekséw ISM dla amerykanskiego przemystu i ustug. Kolejne negatywne
zaskoczenia i potwierdzenie recesji w amerykanskim przemysle wpisaty sie w obawy
graczy przed nadciggajaca recesjg, a doktadnie przed rosngcym wptywem efektéw
wojny celnej na kondycje firm i gospodarki. Efektami dla Wall Street byty
dwudniowe tapniecia cen i najgorszy poczatek kwartatu dla indekséw od 2008 roku.
Oczywistoscig byto zatem przywotywanie kryzysowych analogii, ktérym sprzyjato
zaciesnienie kondycji na rynku miedzybankowym.

Radykalna zmiana pojawita sie w pigtek za sprawg comiesiecznych danych z rynku
pracy. Na pierwszy rzut oka raport nie byt zty. Wzrost liczby etatéw bliski prognozie i
stopa bezrobocia na poziomie najnizszym od 50 lat sygnalizowaty, iz ostatni
elementy recesyjnej uktadanki — kondycja konsumentéw i stabos¢ rynku pracy — nie
chcg sie utozy¢ w solidarne ostrzezenie przed recesja, ale w szczegdtach dane byty
jednak dalekie od optymizmu. Kluczowa zmienna, wzrost liczby miejsc pracy,
wskazuje na spadajgcg dynamike kreacji etatdw i mozna mowic, iz rynek pracy —
klasycznie opdziniony wskaznik koniunktury — potwierdza stabos$¢ gospodarki
manifestowang w innych danych. W efekcie rynek skokowo podnidst oczekiwania
obnizki ceny kredytu na pazdziernikowym posiedzeniu FOMC. W istocie jeszcze w
koncowce wrzesnia szanse na obnizke ceny kredyty w pazdzierniku wyceniano na
okoto 50 procent, by w pigtek podnies¢ wycene szans na obnizke stop
procentowych do 80 procent.

Przy tak mocnym przesunieciu akcentu w petni zrozumiate sg pigtkowe zwyzki na
gietdach i odreagowania wczesniejszych przecen. Problem w tym, iz wzrosty
budowane s3 ciaggle na nadziejach, iz obnizki ceny kredytu przez Fed zapobiegng
recesji, gdy dla wielu analitykdéw oczywistoscig jest, iz najwazniejsze gospodarki
Swiata — w tym amerykanska — wchodzg w kolejne spowolnienie dynamiki wzrostu
gospodarczego z politykg monetarng dalekg od normalnosci w tej czesci cyklu.
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Inaczej mowigc wptyw obnizek ceny kredytu bedzie mniejszy niz zwykle i dlatego
bez pakietow fiskalnych pomoc bankéw centralnych dla gospodarek bedzie
mniejsza niz standardowo. Na dzi$ jednak gracze skupili sie na nadziejach, iz obnizki
ceny kredytu podniosg ptynnos¢ na rynkach i — moze, z akcentem na moze —
pozwolg ograniczy¢ wptyw zadyszki gospodarek na rynki akcji.

W zarysowanym uktadzie w pazdzierniku globalne rynki akcji bedg zmuszone godzi¢
pytania o recesje, polityke bankdéw centralnych z wynikami kwartalnymi spétek,
ktére zaczng ptyngé na gietdy w kolejnym tygodniu. Uzupetnieniem niepewnosci
beda negocjacje handlowe pomiedzy Chinami i USA oraz nowy front wojny celnej
na linii USA i Unia Europejska. Wszystko zostanie podlane brexit'owym sosem, z
racji zblizajgcego sie korica odroczenia wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej,
ktérego termin mija 31 pazdziernika. Warto zatem zatozy¢, iz obserwowana w
pierwszym tygodniu pazdziernika zmiennos¢ na gietdach bedzie elementem statym.
Inaczej méwiac ciekawy pierwszy tydzien nowego kwartatu jawi sie jako dobry
prognostyk podtrzymania zmiennos¢ w catosci zaczetego miesigca, po ktorym
bedzie mozna oceni¢, na ile rynki majg szanse wbi¢ sie w modelowe dla koncowki
roku zwyzki i wykreowac klasyczny optymizm z przetomu grudnia i stycznia.

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 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 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 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.

Strona | 2



