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Rynki zagraniczne: Sierpien bez niespodzianki (Komentarz tygodniowy)

Globalne rynki akcji majg za sobag tydzien solidarnego i mocnego odreagowania sierpniowych
przecen. Tylko na Wall Street gtéwne indeksy wzrosty od 1,4 procent w przypadku DJIA po 3,2
procent w przypadku Nasdaga Composite, gdy szeroki S&P500 zyskat 2,5 procent. W Europie
niemiecki DAX wzrést o 1,3 procent przy zwyzice francuskiego CAC o 0,9 procent. W wielu
przypadkach rynki miaty za sobg najlepsze tygodnie od diuiszego czasu, co przetozyto sie na
przetamanie spadkowych serii w perspektywach tygodniowych. Na Wall Street doszto do sytuacji, w
ktérej indeks S&P500 zanotowat zestaw wzrostowych sesji w serii, jakiej nie byto od poczatku
sierpnia. Inaczej mdéwigc w finatowym tygodniu sierpnia i na otwarciu wrzesnia rynki zdobyty sie na
odbicia, ktére ztagodzity straty w zakoriczonym witasnie miesigcu. Pomijajac banalne odreagowanie
po dtugich przecenach, impulsem do nastrojéw korekcyjnych byly dane z amerykanskiego rynku
pracy, ktdre ztozyty sie w obraz schtodzenia bez budowania obaw o kondycje gospodarki. Dane nie
mogty by¢ zwyczajnie lepsze, bo pozwolity gra¢ scenariusz, w ktérym zatrudnienie rosnie przy
wzros$cie chetnych do pracy oraz jednoczesnym spadku presji ptacowej — min. wzrost stopy
bezrobocia do 3,8 procent przy wzroscie stopy partycypacji o 0,2 procent . Catos¢ sprowadza sie do
scenariusza, w ktédrym pracodawcy beda mogli ptaci¢ mniej, a Fed nie bedzie musiat dusi¢ inflacji
ostabianiem rynku pracy i pchnieciem gospodarki w recesje.

Z perspektywy konca sierpnia i poczatku wrzesnia doskonale wida¢, iz zakoriczony miesigc spetnit
wiasciwie wszystkie oczekiwania. Zgodnie z prognozami i historyczng prawidtowoscig sierpien
przyniost korekte po mocnych zwyzkach indekséw w czerwcu i lipcu, jak réwniez wpisat sie w
anomalie kalendarzowa, ktdra mdéwi, iz ésmy i dziewigty miesigc sg stabymi dla akcji na tle innych
miesiecy roku. W tym kontekscie wrzesien — nawet jesli sierpien byt dla wielu indekséw najstabszym
miesigcem od blisko roku — jawi sie jako okres kontynuacji sierpniowych przecen. Problem w tym, iz
w finatowym tygodniu sierpnia zwyzki na rynkach akcji w USA, ktdre rozlewaty sie presjg wzrostowg
po $wiecie, byty zbudowane réwniez na spadku rentownosci dtugu. W przypadku Nasdaga Composite
pozwolito to zakonczy¢ tydzien najwiekszg zwyzka indeksu od potowy lipca. Rentownosci spadaty, bo
rynek wyceniat, iz Fed nie podniesie ceny kredytu na wrzesniowym posiedzeniu FOMC i — co wazne —
moze zaczg¢ obnizac cene kredytu juz w drugim kwartale przysztego roku. Perspektywa, iz Fed obnizy
cene kredytu w maju 2024 roku moze jawic sie jako bardzo odlegta, ale dla duzych inwestoréw to
koncodwka biezgcego roku jest okresem pozycjonowania sie pod fakty majgce miejsce za kilka
miesiecy. Dlatego nie mozna wykluczy¢, iz wrzesien zaprzeczy historycznej prawidtowosci i tym razem
bedzie jednak wzrostowy.

Z punktu widzenia strategii rynkowych spadkowy wrzesien nie bedzie zaskoczeniem, ale tez bedzie
okresem tradycyjnego pozycjonowania sie pod wzrostowy IV kwartat i standardowo lepszg kofcowke
roku z dobrym otwarciem kolejnego. Wczesniej rynki bedg musiaty jednak zmierzy¢ sie z kolejnym
odczytami inflacji w USA, wymowa wrzesniowego posiedzenia FOMC i wreszcie pytaniami o przysztg



kondycje gospodarki amerykanskiej. Paradoksalnie, dobre dla akcji dane z rynku pracy zawierajg w
sobie réwniez ostrzezenie, iz rok 2024 moze by¢ okresem kolejnego spowolnienia, za czym pdjda
korekty w doét zyskdw spotek, ktére jeszcze nie sg wycenione. W istocie, wzrosty w pierwszej potowie
2023 roku byty budowane na oczekiwaniach, iz w 2024 roku spotki wrdcg do dwucyfrowej dynamiki
zyskdw, a sredni zysk spoétki w indeksie S&P500 znajdzie sie na historycznych maksimach.
Redukowanie tych oczekiwan jawi sie jako najgrozniejszy — obok recesji gospodarczej — element we
wzrostowej uktadance. Finalnie, mimo szumu oferowanego przez rynki kazdego dnia, to kondycja
spotek jest kluczem do przysztosci gietd w Srednim terminie. W naszej opinii na dzi$ spadkowy czy
wzrostowy wrzesien nie wymaga zmian w strategii, ktdra méwi, iz przeceny sg okazjami do zakupdéw
pod kolejng fale hossy i wymarsz wiekszosci indeksdw na historyczne maksima.

Adam Stanczak
Analityk
DM BOS Wydziat Analiz Rynkowych

Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.



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.



