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Donald Trump podaje rytm

Globalne rynki akcji majg za soba kolejny tydzien skupienia na tym, co w WYDZIAt DORADZTWA
medialnej przestrzeni ptynie ze strony nowego prezydenta USA. Po tygodniu, i ANALIZ RYNKOWYCH
w ktédrym dwa gtdwne przesuniecia byly pochodng na sygnaty z Biatego

Domu, w minionym inwestorzy skupili sie na czekaniu na kolejny impuls. W

efekcie przez trzy pierwsze dni najwiecej byto konsolidacji, ktdrg przerwat ADAM STANCZAK
dopiero czwartkowy wzrost wywotany sygnatem Donalda Trumpa, iz w Analityk
perspektywie kilkunastu dni pojawi sie wazny sygnat o zmianie w podatkach.

Odpowiedzig Wall Street byt wymarsz na potnoc trzech najwazniejszych a.stanczak@bossa.pl
indeksdw i pierwsze od 25 stycznia solidarne zameldowanie sie DIIA,

Nasdaga Composite i S&P500 na nowych rekordach wszech czaséw.

Bilansem jest kolejny tydzien zwyzek na wiekszosci rynkéw rozwinietych i

przedtuzenie powyborczego rajdu bykéw do przeszto trzech miesiecy.

Skupieniu uwagi na politycznych tresciach sprzyjat relatywnie pusty
kalendarz makro, ale warto odnotowag, iz w tle caty czas pojawiajg sie wyniki
kwartalne spoétek. Sezon publikacji jest znacznie lepszy od oczekiwan. Dzieki
dobrym raportom firm sredni zysk w indeksie S&P500 w IV kwartale wynidst
ponad 8 procent, gdy w Il kwartale 2016 roku wynidst 4,3 procent. Co
wazniejsze, prognozy na pierwsze dwa kwartaty biezgcego roku mowig, iz
$rednie zyski w indeksie S&P500 bedg juz kilkunastoprocentowe, czego nie

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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warto pomijaé, gdy uwzgledni sie fakt trzymiesiecznego wzrostu cen akcji na
Wall Street i w Europie. W istocie dobre perspektywy na kolejne dwa
kwartaty zdajg sie by¢ uzasadnieniem wysokich wycen po mocnym wzroscie i
W pewnym sensie ograniczeniem przed potencjalng korekta.

Otwartym pozostaje jednak pytanie, jak uksztattuje sie relacja pomiedzy
obietnicami nowego prezydenta w sprawie podatkéw i skalg optymizmu
wobec zmian, jaka okazaty juz rynki. Nie ma watpliwosci, iz kazda obnizka
podatkdw zostanie dobrze przyjeta przez inwestorow, ktdrzy licza, iz
mniejsze obcigzenia zaowocujg zwrotem kapitatu w strone akcjonariuszy.
Pytanie, jak dtugo zechcg czekac na efekty, ktére nie wejdg w zycie przez
kolejne kilka miesiecy. Dlatego caty czas warto liczy¢ sie z tym, iz Wall Street
flirtuje z korektg, ktéra uruchomi podobny proces na wielu innych rynkach.
Nie zmieni to jednak faktu, iz perspektywy gospodarcze pozostajg poprawne
i ewentualne cofniecia bedg wykorzystywane przez graczy zaskoczonych
skalg optymizmu rynkéw do pogoni za pociggiem, ktéry odjechat na potnoc.

W przypadku ewentualnych korekt warto nieco kapitatu skierowa¢ w strone
rynkéw europejskich, ktére nie rosty tak mocno, jak Wall Street, a ozywienie
gospodarcze i dynamika zyskdw moze by¢ w kolejnych kwartatach znacznie
atrakcyjniejsza niz w USA. W istocie europejskie ceny akcji uwzgledniaja
negatywne scenariusze polityczne, ktorych prawdopodobienstwo jest caty
czas relatywnie niskie na tle medialnego szumu, jakie wywotuja. Strach przed
rozpadem strefy euro jest przesadzony, jak przesadzone sg obawy przed
kolejnymi referendami o wyjsciu panstw z Unii Europejskiej. W efekcie
wtasnie w Europie warto dzi$ szuka¢ okazji, ktére w perspektywie kolejnych
kwartatow zaptaca lepiej inwestorom zdolnym zagra¢ przeciwko strachowi w
Europie i nie podda¢ sie mocno juz rozciggnietemu optymizmowi wobec
USA.
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