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Rynki zagraniczne: Sierpniowa korekta (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien solidarnej korekty. Indeksy najwazniejszych rynkéw
zanotowaty spadki od okoto 1 do przeszto 3 procent niesione na potudnie wzrostem awersji do ryzyka
i impulsem ze strony agencji Fitch, ktéra obnizyta rating dla amerykanskiego dtugu. Decyzja Fitch
skokowo podniosta zmiennosc¢ i uzupetnita sie z innymi zmiennymi, jak reakcje na wyniki kwartalne
spotek oraz dane z amerykanskiego rynku pracy. Catos¢ zsumowata sie w korekcyjne otwarcie
sierpnia, ktére moze jawic sie jako dynamiczne — czes$¢ indekséw zanotowata dzienne spadki, jakich
nie widziano od tygodni — ale uwzgledniajgc skale wczesniejszego optymizmu przeceny byty
zwyczajnie konieczne. W istocie wiekszo$¢ S$rednich zanotowata tygodniowe przeceny po
wzrostowych seriach, co samo w sobie byto zachetg do realizacji zyskow. Spadki na otwarciu sierpnia
jawig sie tez jako uzasadnione, gdy uwzgledni sie fakt, iz Srednie majg za sobg zdecydowanie lepszy
od oczekiwan okres maj-lipiec oraz wejscie w miesigc — czy tez dwa kolejne miesigce — ktore
historyczne sg relatywnie stabym okresem roku dla akcji korygujacych optymizm z pierwszej
miesiecy, tym razem przedtuzony réwniez na mocny lipiec. Sumujgc, zesztotygodniowa korekta jawi
sie jako uzasadniona i nawet oczekiwana, a zmienne wyzwalajgce spadki byty raczej pretekstami niz
powodami do powazniejszego zaniepokojenia.

Sama decyzja agencji Fitch zostata przyjeta zaskoczeniem, ale historia nie daje podstaw do
powazniejszego zaniepokojenia. Oczywiscie, w przesztosci nie bylo wielu przypadkéw, w ktérych
amerykanski dtug — w pewnym sensie benchmark dla catego rynku dtugu i praktycznie
najbezpieczniejszy papier na Swiecie — stracit najwyiszg ocene, wiec poréwnania majg swoje
ograniczenia. Niemniej, analogiczna decyzja agencji Standard&Poor’s sprzed przeszto dekady —
sierpien 2011 - przyniosta dawke zmiennosci indekséw, a finalnie wyznaczyta dotek owczesnych
spadkéw na rynkach akcji, gdy gracze zagrali standardowy zestaw spadkéw w sierpniu i wrzesniu, by
w pazdzierniku przystapi¢ do budowania pozycji pod wzrostowa korncéwke roku. Obecny przypadek
jest nieco inny, gdyz reakcja na decyzje Fitch pojawita sie na rynkach szybujgcych na szczytach hossy,
ale nalezy zaktada¢, iz finalnie nie bedzie miata wptywu na nastroje i nie przesadzi o trendach, ktére
w niemal kazdym przypadku pozostajg wzrostowe i domagajg sie korekt, ale nie zakonczenia.
Paradoksalnie, spadki jawig sie dzi$ jako konieczne i przynoszg tylko lokalng zmiane, ktéra z
perspektywy kolejnych 12 miesiecy bedzie zapewne epizodem rynku byka rozpoczetego jesienig
zesztego roku i zmierzajgcego do pierwszej rocznicy.

W zarysowanym uktadzie sit nalezy jednak liczy¢ sie z ryzykiem, iz kazde kolejne dane makro mogg
by¢ czytane w uktadzie nieco bardziej pesymistycznym i sprzyjajgcym pogtebianiu korekty. W bliskim
terminie wazne bedzie spotkanie z lipcowymi odczytami inflacji, zwtaszcza amerykanskiej CPI, ale na
rynku stale bedzie odbywata sie walka miedzy reakcjami na wyniki kwartalne spétek i reakcjami na
dane z gospodarki. Pierwszy element sprzyja bykom, bo spoétki generalnie bijg prognozy analitykow i —
co wazne — podnoszg prognozy zyskodw w przysztosci. W praktyce wiec, ze strony spétek ptyna



potwierdzenia faktéw, pod ktére rynek pozycjonuje sie juz od jakiegos czas. Kolejne kwartaty majg
byé powrotem do zyskéw po recesji wynikowej z ostatnich dwéch kwartatéw, gdy rok 2024 przyniesie
powrdt zyskéow dwucyfrowych. Uzupetnienie tego obrazu scenariuszem makro w postaci udanego
przez Fed procesu gaszenia inflacji bez pchniecia gospodarki w recesje sktada sie w strategiczny
przymus pozycjonowania sie juz nie tylko pod nowe rekordy obecnej hossy, ale tez pod zniesienie
catosci ostatniej bessy i wyznaczenie przez amerykanskie indeksy nowych, historycznych maksiméw
w 2024 roku. W takim ukfadzie i bez nowych zmiennych korekty stajg sie okazjami do zakupdw, a nie
powodami do zaniepokojenia.
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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. uzupetniajacego 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 rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow
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 pdz. zm.), dalej:
,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 przepisdw ,, Rozporzadzenia 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 warunkédw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Przedstawiony komentarz jest
wytgcznie wyrazem wiedzy i poglagdéw autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu
komentarza DM BOS dziatat z nalezytg starannodcia 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 takie 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 srodkow
pienieznych z powodu dzwigni finansowej. 71% rachunkéw 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 firma inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego.



