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Powyborcze rozgrywki

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien skoku zmiennosci, nerwowej i

jednoczesnie przesadzonej reakcji na wyniki wyboréw prezydenckich w USA.
WYDZIAL DORADZTWA

i ANALIZ RYNKOWYCH

Bilansem jest wzrost DJIA o 5,4 procent i zwyzki S&P500 oraz Nasdaga
Composite po 3,8 procent. Optymizm nie omingt rdowniez rynkow
europejskich, gdzie DAX zyskat blisko 4 procent. Ciekawostkg jest dobre
zachowanie rynkow azjatyckich, ktére rowniez szukaty zwyzek, gdy waluty
rynkdw wschodzgcych znalazty sie pod presjg podazy. W istocie ADAM STANCZAK
zesztotygodniowe zachowanie gietd miato w sobie zaréwno dawke Analityk

nadmiernego pesymizmu, jak i nadmiernego optymizmu.
a.stanczak@bossa.pl

Z perspektywy konca tygodnia widac¢ préby pozycjonowania sie na rynku z
zatozeniami, iz prezydentura Donalda Trumpa bedzie dobra dla jednych
sektoréw — jak finansowy, farmaceutyczny czy przemystowy — a gorsza dla
globalnych korporacji, ktore majg pas¢ ofiarg ograniczen w handlu
miedzynarodowym i potencjalnej wojny celnej pomiedzy najwiekszymi
partnerami handlowymi USA. Naprawde jednak wiele zapowiedzi
prezydenta-elekta jest zwyczajnie nie do zrealizowania z racji ograniczen
naktadanych na USA przez wymogi narzucane przez model WTO. Czesc
reakcji wydaje sie uzasadniona — zwtaszcza odnoszgce sie do lokalnych
zmiennych w USA —ale inne zwyczajnie trzeba ignorowac.

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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Starczy przypomnie¢, iz na progu przejecia wiadzy przez obecnego
prezydenta gietdy operowaty w strachu, iz projekt reformy opieki medycznej
przyniesie wielkie straty spotkom farmaceutycznym. Okazato sie, iz w oSmiu
latach prezydentury spotki tego sektora okazaty sie lepsza inwestycjg niz
rynek w catosci. Takich przyktaddw z przesztosci jest znacznie wiecej, a kazdy
uwrazliwia na jedng elementarng prawde — kondycja spotek i sektorow w
najwiekszym stopniu zalezy od tego, jak bedzie ksztattowata sie kondycja
gospodarki i jak dobrze beda zarzgdzane poszczegdlne firmy, a nie jakie
dziatania bedg podejmowane przez politykdw. W gospodarka rozwinietych
kontrola politykéw nad ekonomig jest zwyczajnie ztudzeniem.

Niemniej warto zarysowac nieco szerszy kontekst potencjalnych dziatan
przysztych wiadz w Waszyngtonie. Jesli zapowiedzi duzych wydatkow
publicznych na infrastrukture zostang zrealizowane, to zadtuzenie rzagdu USA
ulegnie powiekszeniu. Wieksza emisja diugu bedzie miata wptyw na
rentownos$¢ amerykanskich obligacji i odbije sie szerokim echem na innych
rynkach dtugu. Z czasem pojawi sie ryzyko wiekszej inflacji i bardziej
agresywnej polityki Fed, co w praktyce bedzie oznaczato wzrost konkurencji
pomiedzy rynkami akcji i rynkami dtugu. Atrakcyjnos¢ pierwszych bedzie
mierzona premig za ryzyko wobec coraz lepiej ptacgcego dtugu i wtasnie na
tym polu nalezy szukaé najwiekszych zagrozen zwigzanych z nowg
administracjg w USA.

Wszystko to jednak sredniookresowe trendy. W krotkiej perspektywie
wspdélnym mianownikiem zwyzek jest spadek niepewnosci zwigzanej z
wyborami i przekonanie, iz po miesiecznej korekcie gietdy majg przed sobg
koncowke roku, ktéra zapowiada sie poprawnie. DJIA juz zrealizowat plan na
konncéwke roku i znalazt sie na rekordzie wszech czaséw. Warto oczekiwac
analogicznego kroku w przypadku S&P500 i Nasdaga Composite. Rowniez
Europa zdaje sie by¢ coraz lepiej utozona pod zamkniecie roku na rocznym
maksimum. Juz dzi$ DAX i CAC sg ledwie utamki od przejscia na zielong
strone w perspektywie year-to-date i niewiele dalej od wybicia na
tegoroczne maksima.
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