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Spadek napiecia

Tydzied na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez dwa
wydarzenia — wybory parlamentarne w Holandii i komunikat amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Inwestorzy przystapili do gry z obawami, iz zwyciestwo
sit populistycznych w Holandii wzmocni procesy dezintegracyjne w Europie, a
jastrzebi sygnat z amerykanskiego banku centralnego podkopie zaufanie
popytu do rynku byka. Zaden z tych scenariuszy nie znalazt przetozenia na
rzeczywisto$s¢. Wybory w Holandii wygrata partia rzadzaca i wiekszosc
komentatoréw politycznych uznata, iz przemarsz populistéw po scenie
politycznej sSwiata trafit na pierwszg sSciane. Uwaga przesuwa sie teraz na
Francje i Niemcy, ale wedle sondazy prawdopodobienstwo wygranej
antyeuropejskiej M. Le Pen jest ciggle niskie, a jeszcze mniej niepokoju
wzbudzajg wybory niemieckie, gdzie gra bedzie toczyta sie pomiedzy dwoma
proeuropejskimi sitami. Temat polityki nie zniknie, ale chwilowo zostanie
zepchniety na drugi plan.

Znacznie ciekawej ksztattuje sie sytuacja polityki monetarnej, ktéra zndéw
zdaje sie gra¢ w popytowym obozie. Paradoksalnie, Srodowa podwyzka stop
procentowych okazata sie wydarzeniem gotebim w wymowie. Rynek
pozycjonowat sie pod mniej lub bardziej jastrzebi komunikat Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC), a dostat wyceniong wczesniej podwyzke
stdép procentowych i brak zmian na $ciezce podnoszenia ceny kredytu. W
skrdcie rzecz ujmujgc cztonkowie FOMC podtrzymali swoje wczesniejsze
opinie, iz podwyzki bedg wolne, a nie szybkie, gdy rynek obawiat sie, iz od
marca do grudnia Fed podniesienie cene kredytu cztery razy. Przesztosc
podpowiada, iz cztonkowie Rezerwy Federalnej nie s3 najlepszymi
prognostami przysztych dziatan FOMC, ale po srodowym sygnale rynek Fed
Fund Futures zaczat wycenia¢ ledwie jedng podwyzke ceny kredytu w USA
do konca roku, wiec z naprawde duzej chmury nie spadta nawet kropla
deszczu.

W tak zarysowanym uktfadzie sit nie dziwi fakt, iz najwiekszym beneficjentem
zesztotygodniowych ruchéw byty rynki wschodzgce, ktore posility sie gotebim
sygnatem z Fed, a stabos$cig wykazat sie sektor bankowy w USA, ktéry w
ostatnich miesigcach rést na mieszance obietnic wyzszych stép
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procentowych, ktére majg bezposrednie przetozenie na wyniki bankéw, oraz
obietnicach deregulacji branzy zwigzanej ograniczeniami po ostatnim
kryzysie. Relatywnie lepszg postawe rynkow wschodzgcych widaé po wybiciu
sie koszykéw tego sektora z miesiecznych konsolidacji gérg, gdy indeksy
rynkdw rozwinietych pozostaty raczej w trendach bocznych, ktdre ksztattuja
nastroje od miesigca. Mimo tego przesuniecia w strone emerging markets w
bliskim terminie trudno znalez¢ jakg$ powazng zmienng, ktdra mogtaby miec
wptyw na radykalng zmiane nastrojow i gietdy zdajg sie wchodzi¢ w okres
nieco wiekszej ciszy, w ktorej gra powinna odbywac sie na bazie interpretacji
danych makro.

Do sezonu publikacji wynikéw za pierwszy kwartat i pierwszej tury wyboréw
prezydenckich we Francji jest sporo czasu. Réwniez temat zmian w
podatkach w USA, ktéry zostat ostatnio zapomniany, zdaje sie odsuwac na
przysztos¢. Ostatnia zmienng trzeba jednak umiesci¢c w kategoriach
Sredniookresowego ryzyka dla rynkéw. Obserwatorzy amerykanskiej sceny
politycznej podkreslajg, iz problemy, z jakimi prowadzone sg zmiany w
programie opieki medycznej nie rokuje dobrze programowi zmian w
podatkach. Pojawiajg sie sygnaty, iz obiecane obciecie podatku dla firm z 35
procent do 15 procent, ktdre rynki wyceniaty na bazie obietnic
prezydenckich, zdajg sie zmierzac teraz raczej w strone 20 procent niz 35
procent. Krétkookresowymi ryzykami sg teraz potencjalna korekta na
spotkach sektora bankowego w USA i spadek cen ropy pod poziom 50
dolaréw za barytke, ktéry nie rokuje dobrze spdtkom sektora paliwowego.
Catos¢ zdaje sie pozycjonowaé Wall Street i rynki rozwiniete pod
przedtuzenie trendéw bocznych i selekcyjne podejscie inwestorow do
poszczegdlnych sektoréw.

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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