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Polityka na pierwszym planie

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien, w ktdrym centrum sceny zajat finat

kampanii wyborczej w USA. Zwrot w wydawato sie przesgdzonych wyborach
WYDZIAL DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

prezydenckich i topniejgca przewaga Hillary Clinton potfozyty sie diugim
cieniem na gietdach catego swiata. Tylko w przypadku Wall Street indeksy
oddaty od 1,5 do 2,8 procent niesione na potudnie rosngcymi obawami
przed prezydenturg Donalda Trumpa, ktérg przedstawia sie jako mozliwe
zagrozenie dla wolnego handlu i wiekszej akceptacji dla wzrostu zadtuzenia, ADAM STANCZAK
gdy prezydenture Clinton uznaje sie za kontynuacje modelu obecnego Analityk

prezydenta. Przeszto$¢ podpowiada, iz politycy sg mniej sktonni do
. .. . . . a.stanczak@bossa.pl
radykalnych zmian niz deklarowali w kampaniach wyborczych, wiec warto z

dystansem podejs¢ do obaw rynku, ktére majg wiecej wspdlnego z prébg
wyprzedzenia reakcji innych niz realnej wyceny zagrozen zwigzanych z
prezydenturg Trumpa.

Zamieszanie w prognozach wyborczych na ostatniej prostej bylo na tyle
duze, iz rynek zaczat pozycjonowac sie pod wtasng reakcje, by nie doszto do
zaskoczenia podobnego do wyniku referendum w Wielkiej Brytanii.
Wiekszos¢ wskaznikow pozwalajgcych szacowac¢ skale zaniepokojenia
inwestorow wskazuje, iz wygrana Trumpa moze przynies¢ rynkowe reakcje
podobne do reakcji na Brexit. Stad szybkie dostosowania na ostatniej prostej
i defensywne wycofanie sie w strone diugu i gotédwki. Ofiarami sg akcje,

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS)
tylko i wylgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow ,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 $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w
zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z.
zm.), 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladdéw
autora wedlug stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezyta starannosciq oraz rzetelnoscia. DM BOS i jego pracownicy nie
ponoszg jednak odpowiedzialno$ci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione
w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentow finansowych i nie stanowi podstawy do
zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. 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. DM BOS, jego organy zarzadcze,
organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego
komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej
oceny autora na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

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 ogdinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentdéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej
bossa.pl w dziale Dokumenty.

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzér nad
DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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ktorych przecene — zwtaszcza na Wall Street — wspierajg uktady techniczne
na wykresach indeksow. Tylko w przypadku S&P500 w zakoriczonym
tygodniu doszto do wybicia z konsolidacji, ktora organizowata handel w
ostatnich tygodniach i stad miedzy innymi staba postawa rynkéw w USA.

Skupienie uwagi na finale wyboréw prezydenckich w USA byto na tyle duze,
iz catkowicie przykryte zostaty dane makro, z comiesiecznym raportem z
amerykanskiego rynku pracy. Dane okazaty sie nieco gorsze od prognoz na
poziomie liczby etatéw, ale odczyt tagodzita rewizja z poprzednich miesiecy.
Wazny byt wzrost ptac, ktdry uzupetnia ostatnie odczyt inflacyjne i podnosi
prawdopodobienstwo podwyzki ceny kredytu na grudniowym posiedzeniu
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. W istocie warto uzna¢, iz dla
przysztej kondycji rynkéw akcji znacznie wazniejsza sg kondycje gospodarki i
spotek niz to, kto zostanie prezydentem USA. Nalezy zatem oczekiwag, iz po
kilku dniach reakcji na wynik wyboréw — niezaleznie od finatowego
rozstrzygniecia — na gietdy wroci zainteresowanie spotkami i gospodarka.

W przypadku spotek tresci sg wiecej niz pozytywne. Szum polityczny
spowodowat, iz rynki konczg sezon wynikdw przeceng, gdy raporty
kwartalne okazaty sie lepsze od oczekiwan. Na progu sezonu publikacji
wynikéw kwartalnych prognozowano, iz $redni zysk w indeksie S&P500
bedzie ciggle ujemny. Okazato sie jednak, iz firmy pobity nawet ciche
oczekiwania rynku. Na dzis, gdy na rynku znalazto sie blisko 90 procent
raportow spoétek z S&P500, ponad 70 procent jest lepsza od oczekiwan na
poziomie zysku na akcje. Co wazniejsze, sredni zysk w indeksie S&P500
wyniést 2,7 procent, gdy juz wzrost o 1,6 procent mozna byfo uznac za
powazne zaskoczenie. Inaczej modwigc Wall Street pograzyta sie w
wyprzedazy, gdy tresci prezentowane przez spotki sygnalizujg zakonczenie
recesji wynikowej i posrednio uzasadniajg wysokie wyceny, z jakim Wall
Street weszta w czasu publikacji wynikéw.

W swietle powyiszego zaktadamy, iz niezaleznie od wynikdw wyboréw
kondycja amerykanskiej gospodarki, powrdt zyskéw spodtek potgczone z
poprawnymi scenariuszami na przysztos¢ gospodarki pozwalaja oczekiwac
powrotu zwyzek w USA. W takim ukfadzie blisko 5 procentowe cofniecie
S&P500 uznajemy za wystarczajgce, by szukac swojej szansy w scenariuszu,
ktory mowi o mozliwosci wyczerpania korekty. Oczekujemy, iz rynek
amerykanski powrdci do zwyzek i w perspektywie kolejnych kilku miesiecy
indeksy z Wall Street znajdg sie na nowych maksimach wszech czasow.
Nasze zatozenie opieramy na stale aktualnej tezie, iz najwiekszym
zagrozeniem dla kontynuacji rynku byka jest recesja, a wiekszos¢ modeli
makroekonomicznych nie przewiduje takiego scenariusza w perspektywie
kolejnych kilku kwartatow.
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