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Czas na konkrety

Globalne rynki akcji majg za sobg tydzien nowych rekordéw, ale tez
zaniepokojenia korekta. Z perspektywy konca tygodnia wida¢, iz nastroje na
gtéwnych rynkach akcji byty mieszane. W koncdéwce lepiej zaprezentowata
sie Wall Street, gdzie DJIA zwyzkowat na wszystkich z pieciu sesji tygodnia.
Stabiej poradzita sobie Europa, ale w regionie nie obyto sie bez nowych
rekordéw w trendach. W istocie rdéznica pojawita sie w koncowce tygodnia.
W Europie inwestorzy zaczeli z niepokojem spoglada¢ w strone zblizajgcych
sie wybordéw - zwtaszcza we Francji - gdy Wall Street caty czas skupiata sie na
trendzie i nadziejach zwigzanych ze zmianami w podatkach, ktére obiecali
nowy rzad i nowy prezydent. Popytowi w USA pomagaty rowniez protokoty z
ostatniego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktére
zawieraty sygnaf, iz Fed moze odfozy¢ kolejng podwyzke stop procentowych
z marca na maj lub nawet czerwiec.

Warto zatrzymac sie na protokofami FOMC, ktdre wskazuja, iz wtadze
monetarne w USA zdaja sie by¢ w potozeniu zmuszajacym do czekania na
efekty zmian gospodarczych. Cztonkowie FOMC s3 czytelnie podzieleni w
sprawie efektéw ciggle potencjalnych zmian w polityce nowego rzadu. Czesé
sygnalizuje, iz obietnice niosg ryzyka dla gospodarki i przyjetego kursu w
polityce monetarnej, a inni sygnalizujg, iz zapowiadane zmiany obnizaja
ryzyka dla kondycji gospodarki i ograniczajg potencjalnie negatywny wptyw
podwyzek stop procentowych. Czytelniej rzecz ujmujac przedstawiciele
Rezerwy Federalnej sygnalizujg, iz programy stymulujgce — wydatki
infrastrukturalne czy obnizki podatkdw — mogg sta¢ sie przeciwwagg dla
zaciesnienia w polityce monetarnej, ktére wydaje sie nieuniknione w
kontekscie ozywienia inflacji. Obawy wzbudza jednak oczekiwane
umocnienie dolara, ktére moze mieé negatywny wptyw na inne gospodarki i
rykoszetem uderzy¢ w gospodarke amerykanska.

Z punktu widzenia ryzyk dla rynkéw akcji wahajacy sie FOMC jest dobrg
wiadomoscia. Fed jest dalej od kroczenia prostg Sciezkg podnoszenia ceny
kredytu, co oznacza, iz zmniejsza sie ryzyko czterech podwyzek stép
procentowych do konca roku. Spada wiec cze$¢ obaw, iz w 2017 roku rynki
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zderzg sie z jastrzebig politykg Fed. Oczywiscie nic zostato przesadzone, ale
inwestorzy mogg teraz czeka¢ na dane makro z wiekszym spokojem i
mniejszym obawami. Zmiana o tyle wazna, iz Fed miat by¢ agresywny i
grozny dla akcji. Spadek ryzyka podwyzki stép procentowych na marcowym
posiedzeniu FOMC pozwala skupi¢ uwage na obiecanych zmianach w
podatkach i polityce gospodarczej. W zaczynajgcym sie wtasnie tygodniu
utatwieniem bedzie wtorkowe wystgpienie prezydenta Donalda Trumpa w
parlamencie, od ktérego rynek oczekuje konkretéw w sprawie planéw
podatkowych. Fakt o tyle waziny, iz w minionym tygodniu amerykanski
sekretarz skarbu powiedziat o uchwaleniu zmian w podatkach do sierpnia,
wiec czas najwyzszy na spotkanie rynkow z trescig, a nie oczekiwaniami.

Fundamentalnie patrzac zmiany w podatkach wydajg sie kluczowe dla
kontynuacji zwyzek i pozostajg jednym z fundamentéw obserwowanych
wzrostow. Wyceny sg na Wall Street wysokie, wiec rynek potrzebuje paliwa
do kontynuacji. Nalezy jednak odnotowaé, iz koriczacy sie sezon publikacji
wynikéw sygnalizuje poprawe kondycje spotek. Ponad 70 procent spétek
pobito oczekiwane zyski, a ponad 50 procent przekroczyto oczekiwane
przychody. Zarzady podkreslajg jednak, iz zmiany w polityce gospodarczej
rzgdu bedg wazing zmienng ksztattujgcg przysztg kondycje biznesdw, wieciw
raportach spotek pojawia sie zaktad z rzeczywistoscig, ktérej nowa
amerykanska administracja musi sprostac, by podtrzymac optymizm, w jakim
operujg gietdy od listopada. Brak spetnienie oczekiwan wzmocni ryzyko
korekty, ktérej mozliwos¢ sygnalizuje juz spotkanie amerykanskich indekséw
z psychologicznymi barierami. Stale jednak podtrzymujemy nasze zatozenie,
iz korekty bedag okazjg do zakupdéw z zatozeniem, iz przysztos¢ przyniesie
WyZsze poziomy cenowe.

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 $rodkdw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$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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