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Rynki zagraniczne: Redukowanie letniego optymizmu (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien jednej sesji. Tylko w przypadku Wall Street pigtkowe spadki
$rednich nie tylko przesadzity o wyniku tygodnia, ale odpowiadajg za niemal catos¢ strat poniesionych
tydzien do tygodnia. W przypadku DJIA skonczyto sie stratg zblizong do 4,3 procent, gdy szeroki
S&P500 i technologiczny Nasdaq Composite oddaty po okoto 4 procent. Jesli jaki$ rynek nie zdotat
odpowiedzie¢ na pigtkowe przeceny w USA — jak gietdy w Azji — to nadrobi zalegtosci w poniedziatek.
W praktyce mozna moéwic¢ o klasycznym tygodniu, w ktérym uwaga inwestorédw byta skupiona na
jednym temacie. Napiecie przed wystgpieniem prezesa Rezerwy Federalnej w Jackson Hole rosto
wiasciwie od poniedziatku, a skala oczekiwan petna sprzecznosci, wiec niezaleznie od tego, co J.
Powell powiedziatby na corocznym sympozjum bankieréw centralnych i tak dosztoby do jakiegos
mocnego przesuniecia. Wystgpienie dajgce nadzieje na tagodniejszg polityke Fed wywotatoby
euforie, bo wielu inwestoréow czekato na sygnat poddania sie FOMC obawom o kondycje gospodarki.
Wystgpienie jastrzebie w wymowie musiato pchngé¢ rynki na S$ciezke dalszego redukowania
dwumiesiecznego optymizmu, dzieki ktéoremu czesé indekséw znalazta sie nad technicznymi progami
hossy i zachecata do spekulowania o zakorczeniu bessy. Po pigtkowych tapnieciach wida¢, iz
przewazyt scenariusz niemal panicznej reakcji na wystgpienie szefa Fed.

Z perspektywy inwestorow, ktérzy zapedzili sie w letnim optymizmie, stowa szefa Fed o koniecznosci
zwalczenia inflacji — w domysle nawet kosztem wzrostu gospodarczego - sprowadzajg sie naprawde
do dwéch tematdw. Nie bedzie szybkiego powrotu do standardowych podwyzek stép procentowych,
a cykl zaciesnienia skoriczy sie pdzniej niz oczekiwali inwestorzy. W istocie po pigtkowym wystagpieniu
Powella rynek zmienit oczekiwania, iz stopy procentowe wzrosng jeszcze o 100 punktéw bazowych —
w serii 50-25-25 pb — a cykl skoriczy sie w okolicy 3,75 procent. Teraz scenariuszem bazowym sg dwie
podwyzki po 50 pb na dwdch kolejnych posiedzeniach FOMC i zakoriczenie cyklu podwyzka o 25 pb
przy cenie kredytu na poziomie 4 procent. Przez chwile wrdcita nawet wycena scenariusza z kolejng
podwyzkg stdép o 75 pb. W takim kontekscie w petni zrozumiate s3 reakcje inwestordw, ktérzy niemal
skokowo musieli zmieni¢ zapatrywania na polityke Fed. W praktyce oznacza to zmniejszenie
atrakcyjnosci akcji, wzrost ryzyka recesji i — juz tylko na poziomie rynkowym — wiekszg zmiennosc,
ktérej brakowato w trakcie dwumiesiecznych fal wzrostowych. Wystgpienie Powella wfasciwie
uzaleznito akcje od czekania na punkt, w ktérym FOMC bedzie moégt powiedzieé, iz ostra faza
zwalczania inflacji przechodzi w polityke czekania na jej efekty.

Patrzgc w przyszto$é ustawienie przez Powella — i innych przedstawicieli Fed — pola sit sprowadza sie
naprawde do uzaleznienia polityki FOMC od naptywajgcych raportéw z gospodarki. Dla rynkéw akcji
oznacza to gre od raportu do raportu. W tym kontekscie wejscie w nowy miesigc przyniesie
tradycyjnie spotkanie z odczytami indeksdow koniunktury, danymi z rynku pracy w USA i wreszcie
odczytami inflacji za sierpie. Wall Street bedzie dyktowata rytm innym gietdom, ale inwestorzy nie
stracg z pola widzenia réwniez polityki Europejskiego Banku Centralnego, ktéry bedzie musiat



zaciesnia¢ dostepnos¢ kredytu w ukfadzie stagflacyjnym, a nawet recesyjnym. Catos¢ sumuje sie w
obraz, w ktérym nadzieje na tzw. miekkie lgdowanie sg coraz mniejsze, a recesja gospodarcza
przesgczona na recesje wynikowg coraz bardziej prawdopodobna. Dlatego kolejne kilka tygodni na
gietdach niesie ryzyka przecen i dalszego korygowania odbicia po spadkach w pierwszej potowie roku.
Patrzac na skale redukowania letniego optymizmu stale warto mieé¢ na uwadze fakt, iz odbicia miaty
miejsce po przecenach, ktére przeszty do historii jako jedne z najgorszych lub zwyczajnie najgorsze
pierwsze 6 miesiecy roku. W takim kontekscie dwa potezne miesigce byty réwniez odreagowaniem
przecen, a nie tylko jakim$ fajerwerkiem optymizmu wobec przysztosci. Mozna zaktada¢, ze efekty
tego szumu beda odczuwalne w trakcie korygowania letniego odbicia.
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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 pdéz. 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.



