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Wrzesien rozliczony

Globalne rynki akcji majg za sobga kolejny tydzien korekty. Po zamieszaniu wokot
chinskiej spotki Evergrande, ktdra straszyta na rynkach w tygodniu poprzednim, tym
razem pretekstem do przeceny stato sie zamieszanie wokét podniesienia limitu
zadtuzenia rzagdu amerykaniskiego i ryzyko braku zgody na realizacje programu
stymulujgcego proponowanego przez prezydenta USA. W istocie zmienne, ktére
pomagaty podazy mozna wylicza¢ w nieskonczonos¢. Z tylko rynkowych zmiennych
wazna byta réwniez mieszanka wzrostu rentownosci dtugu i rotacji kapitatow w
strone spoétek cyklicznych i od spotek wzrostowych. Stad miedzy innymi spadek
Nasdaga 100 o 3,5 procent przy cofnieciu DJIA o 1,4 procent. Przecena na Wall
Street rozlata sie po swiecie i dotarta do Europy, gdzie DAX spadt o 2,4 procent,
czym wiasciwie powielit spadek S&P500 o 2,2 procent. Inaczej moéwigc rynki
poruszaty sie w korelacjach i szukaty solidarnej przeceny niesione na potudnie
mieszanka wymienionych czynnikdéw i kontynuacjg korekty, ktéra zaczeta sie od
impulsu chiiskiego i zostata wzmocniona elementami z rynkédw rozwinietych.

Dwutygodniowa dominacja podaz przetozyta sie i wpisata sie we wrzesniowg
korekte, ktora dla wielu graczy byta zaskoczeniem — zwtaszcza jej dynamika — a dla
innych tylko realizacja oczekiwanego scenariusza. W naszych komentarzach
podkreslalismy koniecznos$¢ korekty zwtaszcza na Wall Street i przyczyny spadkow
traktujemy raczej jako preteksty do wydarzenia, ktére miato mie¢ miejsce i zwykle
ma miejsce na rynkach we wrzesniu. Dobrze wpisanie sie gietd w oczekiwany
scenariusz — korekty wrzesniowej i gry pod wzrostowg koncéwke roku — oddaje
zachowanie rynku na pierwszej sesji pazdziernika, ktéra skoriczyta sie dynamicznymi
zwyzkami w czesSci przynajmniej negujgcymi stabg postawe rynku w drugiej potowie
wrzesnia. Odbiciu nie przeszkadzaty juz doniesienia z Pekinu i Waszyngtonu, a rynki
skupity sie na uatrakcyjnionych wycenach i okazjach inwestycyjnych, jakie rodzg sie
w trakcie kazdej korekty. Jedna sesja nie czyni trendu, ale wejscie w nowy kwartat
mozna uznac za optymistyczne i potwierdzajgce oczekiwania, iz wrzesniowe spadki
przygotowaty grunt pod poprawng koncéwke roku i powrét indekséow na
historyczne maksima.
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W blizszej perspektywie, ktéra nie obejmuje trzech miesiecy tylko trzy tygodnie, na
plan pierwszy wybijg sie dane makro publikowane na poczatku kazdego miesigca.
Comiesieczne dane z rynku pracy w USA dadzg wglad w to, ile jest w gospodarce
amerykanskiej przestrzeni do zmian w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej.
Pdzniej wtadze nad nastrojami przejmie sezon publikacji wynikéw kwartalnych,
ktory zdominuje drugg potowe pazdziernika. W tym kontekscie mniej wazne jednak
powinny byé same wyniki — tegoroczne wzrosty indekséw wskazujg, iz wiele jest juz
w cenach — ale perspektywy na przysztos¢. W kontekscie redukowanej dynamiki
wzrostu gospodarczego i stabszej kondycji konsumentéw w Il kwartale, inwestorzy
bedg patrzyli na perspektywy spotek w kolejnych kwartatach. Oczywiscie rynkom
zawsze tatwiej spotkac sie z oczekiwanymi raportami po korekcie niz w skrajnym
optymizmie, ale warto mie¢ na uwadze fakt, iz raporty za Ill kwartat sg juz w duzej
mierze w cenach akcji i tylko jakie$ spektakularne miniecia z oczekiwaniami beda
wywotywaty dynamiczne ruchy cen. Dlatego w pazdzierniku nie bedzie
zaskoczeniem scenariusz, w ktérym rynki skonsolidujg wrzesniowe spadki.

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 srodkéw technicznych do celdw 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
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
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
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 ogdlnym 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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