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Zderzenie z faktami

Przez blisko pie¢ ostatnich miesiecy na globalnych rynkach akcji popyt nie
miat zadnej konkurencji. Gtéwnym tematem do gry byty obietnice nowego
prezydenta USA, ktdore w ostatnim czasie zostaty uzupetnione przez
optymistyczne dane makro z globalnej gospodarki. W efekcie amerykanski
indeks S&P500 rost bez procentowego spadku przez 160 dni i rynkowi
statystycy zaczeli mie¢ problem z szukaniem analogii w historii. Subtelniejsze
spojrzenie ujawniato jednak, iz od miesigca Wall Street zaczeta przegrywaé
konkurencje o kapitat z innymi regionami swiata. Samo pordwnanie
tegorocznych zwyzek amerykanskiego DJIA i polskiego WIG20 — dosé
reprezentatywnego dla innych rynkéw wschodzgcych — pokazuje, iz od
pewnego czasu kapitat szukat swojej szansy poza rynkami amerykanskimi.
Korekta wisiata wiec w powietrzu i trzeba byto tylko impulsu, ktéry wyzwoli
cofniecie na Wall Street.

Korekte witgczyto polityczne zamieszanie wokét reformy opieki medycznej w
USA, ktdéra byta jedna z obietnic nowego prezydenta. Skonczyto sie
wycofaniem projektu, dla ktérego prezydent i Republikanie nie znalezli
poparcia w swoim wtasnym obozie. Pod znakiem zapytania staneta zdolnos¢
nowego rzadu do przepychania swoich pomystéw przez Kongres i pojawity
sie zasadne watpliwosci, czy nowy prezydent zdota w przysztosci znalezé
poparcie dla swoich pomystéw budzetowych, infrastrukturalnych i wreszcie
podatkowych, ktére byty jednymi — nie jedynymi — z fundamentéw zwyzek,
jakich doswiadczyty rynki amerykanskie od czasu ogtoszenia wynikéw
wyboréw prezydenckich. Bilansem jest cofniecie, ktére w skali tygodnia
odebrato S&P500 blisko 1,5 procent, gdy europejskie $rednie poszukaty
stabilizacji.

Na polityczne zamieszanie w Waszyngtonie i czytelng porazke prezydenta w
Kongresie mozna patrze¢ przez pryzmat obaw, iz nowa administracja nie
zdota dostarczy¢ obiecanych reform, ale tez mozna patrzec przez pryzmat
radykalizacji politykdw republikanskich, ktérzy mogg z wiekszg ochota
podejs¢ do cie¢ podatkowych i wdéwczas chmury, jakie zebraty sie nad
rajdem bykow w zakonczonym tygodniu szybko zostang rozwiane. Niemniej
juz teraz wida¢, iz optymizm inwestordw byt przesadzony — przed czym
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wielokrotnie ostrzegalismy w przesztosci w naszych komentarzach
tygodniowych — i dzi$ warto zatozy¢, ze miodowy miesigc prezydenta Trumpa
i Wall Street wtasnie dobiegt konica. Kazda kolejna obietnica bedzie dzi$
przyjmowana z wiekszym dystansem i wiekszym szacunkiem dla realnej gry
politycznej toczonej w Kongresie, ktora jest daleka od wiecowego rzucania
obietnic wyborczych.

W tak zarysowanym ukfadzie sit cofniecie w USA trzeba traktowaé w
kategoriach pozytywnych. Racjonalniejsze podejscie do obietnic wyborczych
oznacza, iz w centrum uwagi zndw stang raczej fundamenty niz nadzieje
budowane na nieprzewidywalnej grze politycznej. Pierwsza zmienna
pozostaje stale bez zmian. Wprawdzie w danych makro pojawiajg sie
ostrzezenia, iz wzrost gospodarczy w USA moze byé przeszkodg w
kontynuacji hossy — raporty sg dzis raczej dwuznaczne niz jednoznaczne i
dajg sprzeczny obraz dynamiki gospodarki — ale w zadnym scenariuszu nie
wida¢ na horyzoncie recesji, wiec rynek byka ma ciggle przestrzen do
kontynuacji. W efekcie korekty bedg okazjami do szukania swojej szansy z
zatozeniem, iz w perspektywie kolejnych miesiecy ceny na Wall Street beda
wyzej niz po kilkuprocentowym cofnieciu. W bliskim terminie kolejnym
testem sity bykow bedzie kwiecien, w ktérym inwestorzy beda mogli
skonfrontowac¢ wyceny z doniesieniami ze spotek.

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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