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Rynki zagraniczne: Wrzesniowe posiedzenie FOMC na radarze

Przejscie z sierpnia na wrzesien przyniosto globalnym rynkom akcji kontynuacje sierpniowej przeceny.
Na wiekszosci waznych gietd indeksy zanotowaty mniejsze lub wieksze spadki. Na Wall Street straty
gtéwnych $rednich wyniosty 3 procent dla DJIA, 3,3 procent dla S&P500 i 4,2 procent dla Nasdaqga
Composite. Mniej jednoznaczne zachowania $rednich pojawity sie w Europie, gdzie DAX zyskat na
wartosci, a CAC stracit 1,7 procent. Réznica moze wydawac sie jakos$ szczegdlnie rdznicujgca, ale
naprawde sprowadza sie do koncowki tygodnia w USA i reakcji tamtejszych rynkéw na informacje o
zamknieciu przez Rosje gazociggu Nord Stream 1, ktory jest jednym z gtdwnych Zrdodet gazu da
Niemiec. Starczy odnotowaé, iz chwile po 18:00 czasu polskiego — a wiec po zamknieciu sesji przez
rynki europejskie — S&P500 zamienit zwyzke o 1,3 procent na spadek o 1,1 procent. Bez tego ruchu
wynik tygodnia na Wall Street bytby tagodniejszy w wymowie, a w Europie indeksy zanotowatyby
zmiany mniej kontrastujgce ze spadkami w USA. Szczegdlnie mocng rdznice bytoby wida¢ w
przypadku niemieckiego DAX-a, ktory w pigtek wzrést o 3,3 procent finiszujgc akcentem do mocnego
skorygowania na otwarciu biezgcego tygodnia. W skrécie rzecz ujmujac na miniony tydzien warto
patrzeé przez pryzmat dawki szumu, ktéry mozna odsia¢ przez spojrzenie na szerszg perspektywe
CzZasowa.

W tym uktadzie patrzgc zachowanie gietd niosto wiele sprzecznosci. Z jednej strony rynki operowaty
stale w kontekscie obaw przed agresywng politykg bankéw centralnych, ale tez optymistycznie
zareagowaty na dwuznaczny w wymowie — ani goracy, ani chfodny — raport Departamentu Pracy.
Wzrost bezrobocia przy braku niespodzianek ze strony liczby miejsc pracy poza rolnictwem dawat
nadzieje na to, iz na zblizajgcym sie posiedzeniu FOMC amerykanski bank centralny zredukuje
dtugos¢ kroku w zaciesnianiu dostepnosci kredytu i po serii podwyzek po 75 punktéw bazowych
przejdzie na podwyzki po 50 punkéw bazowych. W istocie rynek wycenia teraz, iz na dwdch kolejnych
posiedzeniach FOMC stopy procentowe wzrosng po 50 punktéw bazowych, a cykl zakonczy sie w
grudniu 2022 roku podwyzkg o 25 punktéw bazowych i cenie kredytu siegajacej 4 procent. Naprawde
dane z rynku pracy nie zmienity wiele wobec tego, co rynki musiaty wyceni¢ po wystgpieniu szefa
Rezerwy Federalnej na sympozjum w Jackson Hole. W tej perspektywie patrzac dane z rynku pracy
tylko potwierdzity uktad sit wyceniany falg przeceny wyzwolong w poprzedni piagtek, ktéra dzi$ jawi
sie jako wyczerpana. Na gietdach pojawito sie juz czekanie na nowy impuls ze strony kolejnych
danych, ktérymi zapewne bedg odczyty inflacji CPli PPl w USA.

W zarysowanym uktadzie sit mozna zaktada¢, iz wrzesien bedzie okresem na gietdach, w ktérym
niemal wszystko bedzie podporzgdkowane wrze$niowemu posiedzeniu FOMC. Kazde dane i kazdy
elementy pozwalajacy szacowaé decyzje FOMC w przedostatnim tygodniu wrzesnia bedg wptywaty
na wycene polityki Fed. Dlatego od rozpoczetego wtasnie miesigca warto oczekiwac¢ zmiennosci,
ktdra uzupetnit sie ze zmiennoscig w lipcu i sierpniu poprzedzong historyczng tapnieciem gietd w
pierwszej poftowie roku. Zaktadamy, iz bez radykalnej zmiany w postrzeganiu polityki Fed i



perspektyw inflacji w USA rynkom trudno bedzie znalez¢ kierunek, a przekonanie wielu graczy, iz
wrzesien jest ztym okresem dla akcji nie bedzie sprzyjato budowaniu optymistycznych scenariuszy. W
naszej opinii dopiero perspektywa realnego zakorniczenie cyklu w polityce monetarnej — przez ktorg
nalezy rozumieé mozliwo$é wyceny terminu pierwszej obnizki ceny kredytu w USA — moze przyniesé
realny poczatek pozycjonowania sie inwestoréw pod nowe rozdanie w gospodarce i nowg hosse. Do
tego czasu gietdy jawig sie jako skazane na gre od impulsu do impulsu, ktéra nie ztozy sie w czytelny
trend i nie pozwoli na spadek zmiennosci.
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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 przepiséw , 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 naleiytg starannoicig 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.



