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Rynki zagraniczne: Oczekiwane korekty (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki majg za sobg tydzien kreslenia przez indeksy nowych maksiméw kilkutygodniowych fal
wzrostowych, jak i korekcyjnego cofniecia, ktére przybrato na sile na sesjach pigtkowych. W
wiekszosci przypadkéw tydzien daje sie podzieli¢ na dwie symetryczne czesci, ktére oddziela od siebie
reakcja na publikowane w srode protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC. Bilansem jest solidarny
spadek indekséw DJIA, S&P500, Nasdag Composite, Russell 2000, DAX i CAC, ktory sumuje sie w
obraz zredukowanego optymizmu wobec zapatrywan na to, jak bedzie wygladata polityka Fed i
kondycja gospodarek w kolejnych trzech kwartatach. W istocie po okresie optymizmu wywotanego
lepszymi od oczekiwan danymi z rynku pracy i nizszych od prognoz odczytéw inflacji, inwestorzy
musieli zmierzyé sie z jastrzebimi w wymowie FOMC minutes i wypowiedziami przedstawicieli
Rezerwy Federalnej, ktérzy nie podzielali nadziei rynkéw wobec ksztattu polityki Fed i Sciezki, jaka
podazy FOMC w celu zatrzymania wzrostu cen. Nie ma watpliwosci, iz rynki operowaty ostatnio na
nadziei, iz szczyt dynamiki wzrostu cen zostat przekroczony, ale z perspektywy Fed inflacja stale
daleka jest od komfortu banku centralnego i — co wazniejsze — celu inflacyjnego, ktdrym jest poziom
2 procent. W skrécie rzecz ujmujgc optymistyczny poczatek tygodnia zmienit sie w watpliwosci, co
zaowocowato korektami ostatnich zwyzek.

Na stabos$¢ rynkéw w drugiej potowie tygodnia mozna patrze¢ nie tylko przez pryzmat zwatpienia
inwestorow we wzrosty, ale rowniez jak na korekte, ktdra potrzebowata impulsu dostarczonego
przez protokoty FOMC. Odbicia czes¢ indeksdw przekraczaty juz 20 procent, co nie tylko oznaczato
wejscie w tzw. techniczng hosse, ale réwniez czytelny zaktad, iz Fed nie pchnie gospodarki w recesje,
by zahamowac inflacje. Naprawde nie wiadomo dzi$, czy Fed wywota recesje, ale wiadomo, iz wéréd
cztonkéw FOMC jest zgoda na wywotanie recesji w celu ograniczenia inflacji. W takim kontekscie
rynki za bardzo wyprzedzity wydarzenia i spadki oraz korekty s3g raczej oczywistoscig niz
zaskoczeniem. Dla réwnowagi i na usprawiedliwienie inwestorow trzeba przywofa¢ fakt, iz
kilkutygodniowe odbicia miaty miejsce po pierwszej potowie roku, ktéra dla indekséw amerykanskich
byta najgorsza od 70 lat lub najgorsza w historii. W takim uktadzie narzuca sie stare gietdowe
powiedzenie o odbiciu martwego kota. Naprawde stabos¢ rynkéw w pierwszej potowie roku znaczaco
utrudnia oceny korekt z ostatnich kilku tygodni i powoduje, iz na optymizm rynkéw trzeba tez patrzac
przez pryzmat historycznego odchylenia w pesymizmie, ktére musiato owocowaé odchyleniem w
optymizmie. W takim uktadzie sit zmiany procentowe sg zwyczajnie mylgce i muszg by¢ umieszczane
w odpowiednim kontekscie.

Niezaleznie od tego, jak ocenia sie zesztotygodniowe spadki i w jakim kontek$cie zostanag
umieszczone, fale wzrostowe ztapaty zadyszki, a na wielu wykresach — zaréwno indeksdw, jak i spotek
— pojawity sie czytelne wezwania do korekt, realizacji zyskow, a nawet zagran po krotkiej stronie.
Catos¢ sumuje sie w sygnat, iz zakoriczonym tygodniu doszto do zmiany, ktéra powinna przesadzi¢ o
obrazie rynkow w trakcie finatowych sesji sierpnia. Scenariuszem bazowym na finatowe sesje wakacji



jest wejscie gietd w faze czekania na pierwsze publikacje makro we wrzesniu, a wiec comiesieczne
dane z rynku pracy w USA, odczyty indeksdw koniunktury, po ktérych pojawig sie odczyty inflacji.
Wszystko zostanie sprowadzone do wspdlnego mianownika czekania na wrzesniowga decyzje Fed o
podwyzce stép procentowych o 50 lub 75 punktéw bazowych. Na dzi$ scenariuszem najbardziej
wycenionym jest krok o 50 punktdw bazowych, a doktadniej seria 50-50-25 punktéw bazowych i
przejscie na pozycje wait&see. Jakiekolwiek odchylenia od tego scenariusza bedg wymuszaty na
inwestorach dostosowania na ostatniej prostej przed odbywajgcym sie posiedzeniem FOMC w dniach
20-21 wrzesnia. Oczywiscie miesigc na gietdach to duzo czasu, ale przy stabilizacji innych zmiennych —
przez co nalezy rozumie¢ zmienne, ktérych nie mozna byto wycenié z powodu ich braku — kolejne
cztery tygodnie na rynkach powinny by¢ podporzgdkowane pozycjonowaniu sie pod komunikat
FOMC z 21 wrze$nia.
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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 naleiyta starannoscig 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.



