B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

20 lutego 2017 r.

Nowe poziomy optymizmu

Najwazniejsze rynki akcji majg za sobg kolejny udany tydzied. Wall Street
konsekwentnie kreslita swoje nowe rekordy, a Europa podazata za rynkami
amerykanskimi i odpowiadata na wyniki kwartalne spétek. Efektem sg nowe
rekordy wszech czasow w USA, gdzie indeksy solidarne meldujg sie na
nowych maksimach. Gtéwne srednie oddality sie juz od poprzednich
psychologicznych barier i na rynkach unosi sie fala spekulacji o spotkaniu z
kolejnym barierami. W przypadku DJIA przekroczenie psychologicznej
bariery 20000 pkt. potgczone z ostatnimi zwyzkami pozwala spoglada¢ na
rejon 21000 pkt., gdy Nasdaq Composite mierzy juz w 6000 pkt. Dla S&P500
nowg obietnicg jest 2400 pkt. Podobnie majg sie rzeczy w Europie, gdzie
wykres francuskiego CAC40 kieruje uwage rynku na 5000 pkt., a niemiecki
DAX testuje 12000 pkt., ostatnig bariere przed spotkaniem z maksimum z
2015 roku, ktore zalega w okolicach 12400 pkt.

W skrdcie rzecz ujmujgc na gietdach dominuje optymizm podlany stale
obecnymi nadziejami na probiznesowe dziatania nowego rzadu USA i wiare,
iz zmiany w podatkach amerykanskich przedtuzg obecny cykl gospodarczy na
kolejne lata i bedg miata pozytywny wptyw na zyski spotek, co pozwoli
zwrocic¢ kapitat akcjonariuszom. W istocie inwestorzy zdajg sie zakfada¢, iz
wszystko podjdzie gtadko, a plany podatkowe Donalda Trumpa spetnig
nadzieje i pienigdze zainwestowane na rynkach przez optymizm wyzwolony
obietnicami nowego prezydenta. Patrzac na zachowanie gietd trudno nie
odnies¢ wrazenia, iz dzi$ grany jest tylko jeden scenariusz — skrajnie
optymistyczny. Inwestorzy wierzg rowniez, iz inflacja pozostanie pod
kontrolg, a Fed nie bedzie musiat goni¢ za rzeczywistoscig szybkimi
podwyzkami stép procentowych, cho¢ wtasnie opublikowane dane o inflacji i
sprzedazy detalicznej wskazujg na co$ zupetnie innego. W istocie Fed zdaje
sie by¢ juz lekko spdzniony wobec inflacyjnego ozywienia, ale rynkowy
optymizm ignoruje zagrozenie podwyzkg ceny kredytu.

Duch optymizmu caty czas ma wtadze nad gietdami i kolejnym testem sity
bykéw bedzie zderzenie z propozycjami podatkowymi. Komentatorzy
polityczny sygnalizuja, iz nowe plany podatkowe mogg zmaterializowac sie w
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wystgpieniu parlamentarnym prezydenta Trumpa 28 lutego. Jesli termin
zostanie dotrzymany i w Kongresie nie pojawig sie gtosy sygnalizujgce
zagrozenie dla deficytu budzetowego, to w perspektywie kilku kolejnych sesji
bedzie mozna oceni¢, czy rynek dobrze utozyt sie pod wzrost zyskéw
wywotany mniejszymi obcigzeniami podatkowymi. Nie mozna miec
watpliwosci, iz jakiekolwiek obnizki podatkéw dla firm w USA beda dobre dla
akcjonariuszy. Pytaniem otwartym pozostaje, jak wiele zostato juz ujete w
cenach. Uwzgledniajgc skale zwyzek od pierwszych sesji listopada odpowiedz
jest jedna - wiele. Dlatego warto liczy¢ sie z korekcyjnymi cofnieciami i jakgs
forma realizacji zyskdow, ktorej wszyscy oczekujg, a ktére nie chce sie
pojawic.

Szerszy obraz pozostaje bez zmian. Nasza strategia gry na rynkach
rozwinietych sprowadza sie do dwéch zatozen. Pierwszym jest przekonanie
ufundowane w publikacjach makro, iz w perspektywie kolejnych kilku
kwartatow nie bedzie w USA i Europie kolejnych recesji. W efekcie
najwazniejszy fundament rynku byka pozostaje w mocy i pozwala oczekiwac
wyzszych cen w przysztosci. Drugim jest stale obecne przekonanie, iz na
rynkach rosngcych nalezy skupia¢ sie na korekcyjnych cofnieciach, a nie
pogoni za wzrostami oraz szukaniu szans w sektorach, ktore nie cieszyty sie
rownie mocnymi wzrostami, jak gwiazdy ostatnich tygodni. Z tego powodu
pozytywnie postrzegamy cze$¢ spotek z sektora farmaceutycznego. W
przypadku korekty warto bedzie réwniez przyjrze¢ sie spotce General
Motors, ktora — jesli uda jej sie sprzedac przynoszacg straty linie Opla — moze
by¢ ciekawym tematem do szukania swojej szansy w spotkach
poprawiajgcych swoje fundamenty niezaleznie od oczekiwanych zmian w
podatkach.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,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 $rodkdw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$c. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzien sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg starannoscig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci 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 instrumentéw
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 $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponosza
odpowiedzialno$ci 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 informaciji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogq 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 ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentdw 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 (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.). Nadzor nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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