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Rynki zagraniczne: Spadkowe otwarcie wrzesnia (Komentarz tygodniowy)

W zakoiczonym tygodniu globalne rynki operowaty min. w kontekscie obaw o kondycje gospodarki
chinskiej, z ktérej we wtorek naptynety stabsze od oczekiwan dane z sektora ustug. Najstabszy w roku
odczyt indeksu PMI spowodowat, iz Wall Street wrdcita do gry z przedtuzonego weekendu w
spadkowym kontekscie i w asyscie wzrostu rentownosci dtugu. Wzrost presji spadkowej potgczyt sie z
umocnieniem dolara, co razem zfozyto sie we wzrost awersji do ryzyka i rozlato spadkami po
wszystkich rynkach. Finalnie gtdwne indeksy rynkéw rozwinietych zanotowaty solidarne straty przy
nieco mocniejszym odchyleniu Nasdaga Composite, ktéry znalazt sie réwniez pod presjg doniesien z
Chin, gdzie rzad zapowiedziat ograniczenia dla produktow spétki Apple uzywanych przez urzednikéw.
Bilansem byt powrdt spadkéw po tygodniu korygowania sierpniowych przecen oraz przypomnienie
inwestorom, iz zgodnie z historyczng prawidtowoscig wrzesied moze uzupetni¢ sie z sierpniowymi
spadkami i potwierdzi¢ swojg reputacje jako najstabszego miesigca roku dla rynkéw akcji w USA.
Inaczej mdéwiac pierwszy tydzien wrzesnia spetnit oczekiwania wielu graczy, iz finatowy miesigc IlI
kwartatu bedzie korekcyjny i dopiero pozycjonowanie sie pod koncéwke roku moze przyniesé nieco
bardziej trwaty popyt na akcje na swiecie.

Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz poniedziatkowe swieto pracy w USA i umieszczenie otwarcia
wrzesdnia jeszcze w poprzednim tygodniu — i co za tym idzie kluczowych danych z rynku pracy za
sierpien — spowodowaty, iz pierwszy tydzien wrzesnia byt w pewnym sensie grg w zawieszeniu
miedzy danymi Departamentu Pracy z 1 wrzesnia i czekaniem na odczyt sierpniowej inflacji CPl w
USA. Dodatkowym elementem byto zamieszanie wokét spétki Apple, ktdra przeceniata sie na fali
obaw, iz popyt na produkty spétki w Chinach padnie ofiarg wojny miedzy Waszyngtonem i Pekinem.
Zwyczajnie, waga Apple dla rynku i zaleznos¢ kondycji indekséw od spétek technologicznych nie
pozwalata graczom zignorowac doniesienl z Chin. Ponadto, podaz posilata sie spadkowymi impulsami,
gdy popyt musiat operowaé w kontekscie niepewnosci zwigzanej z oczekiwaniem na wrze$niowg
prezentacjg nowych produktow spotki Apple, w gronie ktdrych ma byc¢ flagowy telefon iPhone w
wersji 15. Inaczej méwiac, rynki zaczety wrzesien czekajgc na nowe zmienne i reagujac na pojedyncze
impulsy, ktére finalnie przetozyty sie na spadkowy tydzien, bez naprawde powaznego ataku podazy.
W istocie w koncowce tygodnia najwiecej juz byto konsolidaciji.

Oczywiscie powyzsze elementy nie wyczerpujg problemdw, z jakimi muszg mierzy¢ sie inwestujgcy w
akcje w koncowce lata. Na radarze inwestorow jest wspomniana wczesniej publikacja inflacji CPl w
USA, ktéra jawi sie jako jeden z kluczowych odczytéw przed wrzesniowym posiedzeniem FOMC i
decyzji Fed o cenie kredytu. Konsolidacyjny w sumie tydzien wpisuje sie réwniez w niepewnos¢, co do
stanu gospodarki w przysztosci. Problemy Chin mieszajg sie teraz z pytaniami o scenariusz, ktéry ma
przed sobg gospodarka amerykaniska. W jednym scenariuszu stale aktualna jest perspektywa
miekkiego lgdowania i spadku inflacji bez przymusu pchniecia gospodarki w recesje przez Fed. W
drugim, pojawiajg sie obawy, iz nawet utrzymywanie wysokiej ceny kredytu przez dtuzszy okres czasu



— bez dodatkowych podwyzek stép procentowych — przetozy sie na spowolnienie gospodarcze w USA,
ktore bedzie musiato zostaé wycenione, zwtaszcza na poziomie zyskéw spdtek. Oczywiscie, wszystkie
powyzsze pytania i watpliwosci nie bytyby obecne przy kontynuacji zwyzek na rynkach. Sierpniowe
spadki zwyczajnie pogorszyty nastroje i wymusity szukanie odpowiedzi na pytania o geneze przeceny.
Nalezy zaktada¢, iz do korica wrzesnia rynki nie wyjda z cienia tych watpliwosci.
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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 przepisow , 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 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.



