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Grozny optymizm

Globalne rynki akcji majg za sobg kolejny tydzien zwyzek. Na wiekszosci
rynkdw rozwinietych tydzied skonczyt sie solidarnymi podniesieniem
wartosci najwazniejszych indekséw. Wzrosty ukrywajg jednak fakt, iz zyski
$rednich zostaty zbudowane na skokach cen w trakcie pojedynczych sesji.
Impulsem stato sie wystgpienie prezydenta Donalda Trumpa w
amerykanskim parlamencie, ktdre byto zaskakujgco spokojne i — jak
podkreslajg komentatorzy polityczni — bardzo prezydenckie. Cokolwiek
znaczy okreslenie wystapienie prezydenckie, problemem w tym, iz wbrew
oczekiwaniom inwestoréw nie zawierato nawet grama konkretow w sprawie
zmian w podatkach i deregulacji, a wiec fundamentéw, na jakich zbudowany
zostat popytowy rajd na gietdach po ogtoszeniu wynikdw wyborow
prezydenckich w listopadzie. Prawdg jest, iz podtrzymane zostaty obietnice,
ale obietnice trudno nazwaé konkretami.

Szczesliwie dla bykédw na innych polach mozna znalezé zmienne, ktére
uzasadniajg optymizm rynkdéw. Seria danych makro, z indeksami koniunktury
w przemysle, jednoznacznie sygnalizuje, iz mocne odczyty z amerykanskiej
gospodarki zaczynajg uzupetnia¢ dane z innych gospodarek. Europa i Chiny
zdajg sie dotaczaé do USA serig mocnych raportéw z przemystu, co oznacza,
iz globalny wzrost gospodarczy nie jest juz napedzany ledwie jednym,
amerykanskim silnikiem, ale motorami wzrostu sg teraz rowniez silniki
europejskie i coraz wyrazniej chinski oraz inne z rynkédw wschodzgcych. W
skrdcie rzecz ujmujac dane makro ukfadajg sie w serie optymistycznych
doniesien, ktére pozwalajg z optymizmem patrze¢ na dynamike wzrostu
gospodarczego w przysztosci. Tylko z tego powodu warto ostroznie
podchodzi¢ do obaw, iz rynki przesadzity w optymizmie podnoszac indeksy
po kilkanascie procent. Bez watpienia wyceny — zwitaszcza w USA — s3
wysokie, ale stale mozna zaktadaé, iz poprawa kondycji gospodarki pozwala
oczekiwac ,dogonienia” wycen przez fundamenty.

Niepokoi¢ powinna raczej zgodna jednokierunkowos$¢ handlu bez korekt,
ktora sygnalizuje, iz obdz bykdéw zrobit sie bardzo duzy. Rynki staty sie tak
rozpedzone w optymizmie, iz ignorujg nawet ryzyko zderzenia sie podwyzka
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stop procentowych przez Fed na marcowym posiedzeniu Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. W  minionym tygodniu  wycena
prawdopodobienstwa podwyzek stop w potowie marca skoczyta do 90
procent, a przedstawiciele Fed wtasciwie zgodnie sygnalizowali, iz marcowe
spotkanie wtadz monetarnych moze przynies¢ podwyzke ceny kredytu. Na
brak zaniepokojenia rynku szybszg od wczesniejszych szacunkdéw pierwsza
podwyzkg ceny kredytu w 2017 rok mozina patrze¢ w kategoriach
potwierdzenia wiary inwestoréw w perspektywy spotek, ale tez mozna zadac
pytanie, na ile ignorowanie zderzenia optymizmu z agresywng polityka
banku centralnego jest sygnatem, iz nastroje zrobity sie juz skrajnie bycze.

Nowy tydzien, w ktdrym pojawig sie comiesieczne dane z rynku pracy w USA,
bedzie waznym testem rynkowego optymizmu. Dane Departamentu Pracy
beda ostatnim naprawde waznym raportem makro przed odbywajacym sie
w potowie marca posiedzeniem FOMC. Wyzsza od oczekiwan liczba miejsc
pracy poza rolnictwem, a zwtaszcza wzrost ptac, powinny zosta¢ przyjete w
kategoriach zachety do podwyzki stép w ledwie kilka dni po publikacji
danych. W efekcie rynki mogg zosta¢ zmuszone do skokowego dostosowania
sie do fundamentalnej zmiany, na ktérg jeszcze kilka dni wczesniej nie byty
przygotowane. Warto pamietac, iz protokoty z ostatniego posiedzenia FOMC
zawieraty dobrze przyjety sygnat, iz Fed bedzie ostrozny i zechce czeka¢ na
efekty zmian w polityce gospodarczej rzgdu. Rzad jednak nie kwapi sie z
ogfaszaniem konkretéw, a rynki akcji krzycza nadmiernym optymizmem,
ktory kreuje zagrozenia trudne do zignorowania przez bank centralny
doswiadczony przegapieniem baniek spekulacyjnych w nie tak odlegtej
przesztosci. Warto zatem liczy¢ sie z ograniczeniem ostatniego optymizmu na
gietdach i mozliwoscig korekty.

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 $rodkdw technicznych do celdw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw interesow” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktdrym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z p6z. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$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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