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Rynki zagraniczne: Inflacja wraca na pierwszy plan (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji poszukaty konsolidacji. Mieszanka napiec
geopolitycznych, wynikéw spoétek i wreszcie danych makro nie pozwolita znalezé indeksom jednego
kierunku. Efektem sg skromne zmiany procentowe, ktére nie dajg sprowadzi¢ sie do wspdlnego
mianownika, zwtaszcza po uwzglednieniu takich zmiennych, jak zachowanie surowcéw, walut i
wreszcie rynku dtugu. Dlatego na tydzien warto patrzeé raczej przez pryzmat tego, na jakiej sciezce
ustawia rynki w bliskiej przysztosci niz, co méwi o kondycji gietd po pierwszym tygodniu sierpnia. Do
odnotowania jest gtéwnie pewna odpornosé rynkéw akcji na czytelnie lepsze — na pierwszym planie —
dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére uruchomity fale ruchéw na rynku dtugu, umocnienie
dolara, wzrost wycen prawdopodobienstwa kolejnej mocnej podwyzki stép procentowych przez
Rezerwe Federalng i wreszcie ryzyko przymusu pchniecia gospodarki amerykanskiej w recesje, by
ograniczy¢ spirale wzrostu cen. Catos¢ sprowadza sie do wspdlnego mianownika, ktéry powinien
przeceni¢ rynki, a nie ledwie skonsolidowaé kilkunastoprocentowe zwyzki indeksdw od dna
wyprzedazy i wywotywac optymistyczne komentarze o kondycji gospodarki amerykanskiej w catosci.
W naszej opinii zachowanie gietd musi byé przyjmowane z dystansem i zatozeniem, iz korekta
ostatniej sity jest bardziej prawdopodobna niz kontynuacja fal wzrostowych.

Patrzac tylko na dane z rynku na plan pierwszy wybija sie oczywiscie znacznie wiekszy od oczekiwan
wzrost liczby nowych miejsc pracy poza rolnictwem, spadek stropy bezrobocia do poziomdw
przedpandemicznych i wreszcie odrobienie strat etatdw wywotanych pandemia. Nie bez znaczenia
jest réwniez fakt, iz zatrudnienie rosnie gtéwnie w sektorach, ktére zostaty najmocniej podrapane
przez pandemie. Z jakiego$ powodu mniej pytan wzbudza wzrost ptacy godzinowej o 5,2 procent,
ktéry sam w sobie jest ostrzezeniem, iz presja cenowo-ptacowa w gospodarce jest daleka od
komfortu. Ostatni element jawi sie jako kluczowy dla przysztosci rynkéw, bo wtasnie tu nalezy szukaé
zmiennej, ktéra przesadzi o polityce Fed. Ostatnie posiedzenie FOMC skonczyto sie sygnatem, iz
polityka Rezerwy Federalnej przechodzi w faze zaleznosci od przysztych danych i przyszte dane
wiasnie pokreslity koniecznos¢ dalszego podnoszenia ceny kredytu w tempie, ktdore byto
obserwowane na dwdch poprzednich posiedzeniach FOMC, a wiec po 75 punktow bazowych. Rynki
inne niz akcyjne przyjety ten sygnat w zgodzie z tym, czego nalezato oczekiwaé, ale akcje z jakiego$
powodu zdotaty wybroni¢ sie przed mocng przeceng, choé¢ dane wprost podniosty réwniez
prawdopodobienstwo zakoriczenia cyklu zaciesnienia na poziomie wyiszym od wczesniejszych
prognoz.

Dlatego spodziewamy sie, iz rynki akcji raczej skorygujg w dét swoje potozenia po pigtkowych danych
niz beda szukaty kontynuacji zwyzek i odpornosci na sygnaty, iz Fed zostanie znéw zmuszony do
kolejnego niestandardowego kroku na $ciezce zaciesniania dostepnosci kredytu. W tym uktadzie sit
kluczowe dla bliskiego terminu s3 dane o inflacji za lipiec. Mozna zatozy¢, iz publikowane w
zaczynajgcym sie wiasnie tygodniu odczyt CPl i PPl bedg réwnie waine dla gietd, jak



zesztotygodniowe dane z rynku pracy. Nie brakuje przestrzeni do zaskoczen, ale wtasnie wskaznik CPI
powinien przesadzi¢, jak wstecznie zostang ocenione dane Departamentu Pracy. Skupienie uwagi na
przysztosci — rozumianej jako kondycja gospodarki i polityka Fed — utatwi fakt, iz sezon wynikéw
kwartalnych wszedt juz w schytkowa faze. W przypadku indeksu S&P500 na rynku sg juz wyniki ponad
430 spotek, z ktdrych 77 procent pobito oczekiwania rynku. W istocie to jeden z elementéw, ktéry
stat za dobrg postawg gietd w lipcu, choé¢ trzeba tez pamietaé, iz w Il kwartat rynki weszty po
potroczu zapisanym w historii jako najgorsze pierwsze szes¢ miesiecy od 70 lat. Podsumowujac, w
kolejnych tygodniach od gietd amerykanskich — a za nimi na innych rynkach rozwinietych — warto
oczekiwaé¢ zmiennosci wiekszej niz zwykle w fazie wakacyjnego wyciszenia i jednak gry od raportu
makro do raportu makro, a wiec w zgodzie z tym, czym ma kierowac sie Rezerwa Federalna.
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Prezentowany komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego
Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu , Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych
informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktdw 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.), dale;j:
,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w
niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i odpowiedzialnos¢. Niniejszy komentarz jest publikacjg
handlowg w rozumieniu przepiséow ,, Rozporzadzenia 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wyltgcznie wyrazem wiedzy i pogladdw autora wedtug stanu na dzien sporzgdzenia. Przy sporzgdzaniu
komentarza DM BOS dziatat z naleiyty starannoscia oraz rzetelnoécia. DM BOS, jego organy
zarzadcze, organy nadzorcze, i jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za dziatania lub
zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w
wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Niniejszy komentarz
zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym
osobom zainteresowanym w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. Niniejszy dokument
nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania
po stronie DM BOS. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli Umowe o Opracowania, o ktérej
mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin),
niniejszy raport stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie
internetowej bossa.pl w dziale Dokumenty.

Kontrakty CFD sg ztozonymi instrumentami i wigzg sie z duzym ryzykiem szybkiej utraty srodkéw
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 73% rachunkdéw inwestoréw detalicznych odnotowuje
straty w wyniku handlu kontraktami CFD u niniejszego dostawcy. Zastandw sie, czy rozumiesz, jak
dziatajg kontrakty CFD, i czy mozesz pozwoli¢ sobie na wysokie ryzyko utraty pieniedzy.

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



