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KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE
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Dobra zmiana akcentow

Globalne rynki akcji maja za soba kolejny tydzien zréznicowanego handlu. Po
czytelnie stabym tygodniu poprzednim inwestorzy zaczeli rdéznicowac
poszczegblne rynki. Relatywnie gorzej poradzity sobie gietd gospodarek
wschodzgcych, ale i tu wida¢ byto dobrg postawe rynkéw Ameryki
Potudniowej i stabszg n. Europy Wschodniej. W tle pojawity sie rowniez
przesuniecia na rynku walutowym, ktdre sprzyjaty powrotowi kapitatu do
USA. Bilansem jest skorygowanie spadkéw z poprzedniego tygodnia przez
rynki amerykanskie i stale dobra postawa gietd europejskich, na ktérych
widac¢ skromne przejecie sie inwestoréw dos¢ agresywnymi wypowiedziami
politykdw w zwigzku z oficjalnym uruchomieniem procesu wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskie;j.

Relatywnie spokojny handel na gtdwnych gietdach pozwala przypomnieg, iz
tydzien konczyt nie tylko miesiac, ale i kwartat. Generalnie rzecz ujmujac
pierwszy kwartat 2017 roku byt dobry dla wiekszosci rynkéw, ale powoli
zaczety tamac sie zmienne, ktére budowaty dobry klimat od czasu ogtoszenia
wynikéw wyborow prezydenckich w USA. W istocie tzw. trump trade —
okreslenie, ktorym w komentarzach okresla sie hosse zbudowang na
obietnicach nowego prezydenta USA — powoli zaczeto ustepowad
optymizmowi zwigzanemu z kondycja globalnej gospodarki. Ozywienie w
Europie, w Azji i gospodarkach wschodzgcych, a wreszcie optymistyczne
dane marko z USA stworzyty mieszanke, ktora stata sie przeciwwagg dla
porazki amerykanskiego prezydenta w Kongresie poniesionej przy probie
zmian w opiece medycznej.

Fakt, iz w finatowym tygodniu kwartatu strach przed niemozliwosciag
wywigzania sie z obietnic przez nowy rzgd w USA zostat zastgpiony
optymizmem wobec kondycji najwazniejszych gospodarek Swiata, nalezy
uznac za pozytywny dla rynkéw akcji. Dla sredniookresowej kondycji gietd
znacznie wazniejsze jest ozywienie gospodarcze i oddalenie ryzyka recesji niz
budowanie zwyzek na watpliwe] jakosci fundamencie, jakim sg obietnice czy
ambicje politykow, ktére muszg dopiero znalez¢ przetozenie na fakty. Nie ma
watpliwosci, iz dzieki porazce w sprawie opieki medycznej nowy rzad
amerykanski zostat zmuszony do zajecia sie budowaniem poparcia dla
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swoich pomystéw zamiast graniem medialng goraczka, ktéra nie przektada
sie na poparcie w Kongresie. Dlatego warto liczy¢ sie z nieco wolniejszym od
oczekiwan rynku procesem wprowadzania zmian w podatkach w USA.

Mniejsze skupienie na polityce pozwoli przesung¢ uwage na fundamenty
spotek i gospodarek. Wejscie gietd w nowy miesigc oznacza, iz na radarach
inwestorow pojawig sie nowe dane — tradycyjnie miesigc zacznie sie
publikacjami indekséw koniunktury oraz danymi z rynku pracy w USA.
Wejscie w nowy kwartat oznacza réwniez, iz chwile pdzniej na plan pierwszy
wysunie sie sezon publikacji wynikdéw, ktory bedzie najwazniejszym
wydarzeniem dla gietd od poczatku roku. To w wynikach spétek i prognozach
na przyszto$¢ inwestorzy beda mogli przyjrzec sie skali wtasnego optymizmu i
sprawdzi¢ teze, iz na rynkach — zwtaszcza amerykanskich — zrobito sie zbyt
drogo do prostej kontynuacji pieciomiesiecznej hossy prezydenckiej. Nie ma
jednak watpliwosci, iz ewentualne korekty bedg okazjami do szukania spotek
o dobrych fundamentach.

W przypadku korekty réwnie ciekawie bedg prezentowaty sie rynki
europejskie, na ktérych obawy zwigzane z efektami wyborow prezydenckich
we Francji i Niemczech ograniczyty obecnosci kapitatu ze swiata. Obawy
przed rozpadem Unii Europejskiej powoduja, iz mimo lepszych fundamentéw
gospodarczych gracze powstrzymuja sie od zaangazowania w regionie, gdy
juz dzi$ wyceny w Europie sg relatywnie ciekawsze niz w USA, a korekcyjne
cofniecie jeszcze bardziej uatrakcyjnitoby ceny spdtek niemieckich i
francuskich. W skrécie rzecz ujmujac rowniez w Europie ewentualna korekta
bedzie okazja do przyjrzenia sie akcjom w poszukiwaniu okazji
inwestycyjnych z zatozeniem, iz ceny bedg wyzsze w perspektywie kolejnych
12 miesiecy.

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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