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Rynki zagraniczne: Wrzesien na radarze (Komentarz tygodniowy)

W zakonczonym tygodniu uwaga inwestoréw byta skupiona na dwdch tematach — wynikach spétki
Nvidia i wystgpieniu prezesa Rezerwy Federalnej na sympozjum w Jackson Hole. Umieszczenie
wydarzen w drugiej potowie tygodnia spowodowato, iz pierwsze sesje byty raczej przygrywkami
przed finatowymi, cho¢ i w tym czasie nie brakto zmiennych, ktdre sprzyjatyby wiekszej zmiennosci,
jak np. kolejne doniesienia o problemach gospodarki chinskiej. Z perspektywy konca tygodnia widac
jednak, iz wyniki Nvidia okazaty znacznie lepsze od optymizmu bykéw, gdy Jerome Powell jawi sie
jako mniej jastrzebi od nadziei niedZwiedzi. Catos¢ zsumowata sie w tydzien, w ktérym wiecej byto
prob korekt stabosci z pierwszych trzech tygodni sierpnia niz powainych przesunie¢ na fali
najwazniejszych wydarzen tygodnia. Finalnie na Wall Street Nasdag Composite zwyzkowat o 2,3
procent, gdy S&P500 wzrdst o 0,8 procent przy spadku DJIA o 0,5 procent. W Europie niemiecki DAX
zyskat 0,4 procent przy wzroscie francuskiego CAC o 0,9 procent. Problem w tym, iz zwyzki byty
pochodng dobrej postawy rynkéw w pierwszej potowie tygodnia, gdy druga przyniosta wiekszg
zmiennos¢ i handel daleki od jednego kierunku. Inaczej méwigc wiele byto szumu, ktéry nie daje
sprowadzic¢ sie do wspdlnego mianownika.

W przypadku spétki Nvidia wyniki nie mogty by¢ lepsze. Lokomotywa obozu popytowego w biezgcym
roku i spdtka symbol dla mody na inwestowanie w sztuczng inteligencje zaskoczyta rynek
podwojeniem sprzedazy i zyskiem, ktory przekroczyt oczekiwania analitykow. Z perspektywy spotki
wyscig zbrojen firm na polu Al nie okazuje sie modg, jakg chcg pesymisci, ale wydarzeniem, ktore
naprawde nosi cechy wydarzenia przetomowego. Oczywiscie czas pokaze, czy moda rynkowa znajdzie
potwierdzenie w rzeczywistosci przy pierwszym podejsciu. Warto pamietaé, iz pierwsza hossa spétek
internetowych wyprzedzita realng zmiane w gospodarce i skoriczyta sie peknieciem banki dotcom’dw.
Finalnie liderami branzy zostaty spétki, ktédre w koncéwce 2000 roku jeszcze nie istniaty, a inne
dopiero w przysztosci wykazaty sie potencjatem zrealizowanym dwie dekady pdzniej. W przypadku
prezesa Fed najlepszym podsumowaniem wystgpienia w Jackson Hole jest problem analitykow z
zinterpretowaniem wypowiedzi jako jednoznacznie jastrzebich Ilub jednoznacznie gotebich.
Niespodzianek w samym wystgpieniu byto niewiele. Niedzwiedzie dostaty przywigzanie FOMC do celu
inflacyjnego, a byki sygnat o wrazliwosci FOMC na odtozone w czasie efekty juz podjetych dziatan.
Zgoda panuje w kwestii, iz Powell uzaleznit przysztos¢ polityki monetarnej w USA od stanu
gospodarki, co jest zwyczajnie oczywiste.

W naszej opinii kluczowe wydarzenia koncéwki sierpnia okazaty sie dalekie od niespodzianek i
sumarycznie — zwtaszcza na poziomie pierwszych reakcji inwestorow — bez powazniejszego wptywu
na kondycje rynkéw. Sierpniowe korekty sg aktualne, jak aktualne jest przekonanie, iz oczekiwane
spadki w korfczacym sie miesigcu mogg zostaé przedtuzone na miesigc wrzesied. Szanse na przysztosc
— jak rowniez zagrozenia - dla kondycji gietd lezg ciggle na styku kondycji gospodarki i
prognozowanych wynikéw spétek w 2024 roku. Podtrzymanie obecnych prognoz wzrostu zyskow



bedzie sprzyjato wygaszeniu korekt i powrotowi do zwyzek. Redukowanie prognoz zyskow w
przysztym roku utrudni zadanie bykom, ale oczekiwanie powrotu bessy jawi sie dzi$ jako
przedwczesne. W naszej opinii gietdy majg ciggle powody, by operowac teraz w fazie wiekszego
zaniepokojenia, ale tez korygujac wzrosty z okresu pazdziernik-lipiec zrobi¢ miejsce na dobrg
koncowke roku i tradycyjne pazdziernikowo-styczniowe odbicie po historycznie stabym okresie
sierpien-wrzesien. Sumujgc, inwestorzy nie powinni by¢ zaskoczeni kolejna dawkg stabosci, wiekszg
zmiennoscig i brakiem jednokierunkowego handlu we wrzesniu, ktéry juz na starcie przyniesie dane z
rynku pracy w USA i wzmocni dyskusje o efektach wrze$niowego posiedzenia FOMC.
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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 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 pojec 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 nalezyta 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 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.



