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Pierwsze rozczarowania

Patrzgc na zachowanie rynkow w przedswigtecznym tygodniu mozna odnies¢
wrazenie, iz kluczowym elementem byt wzrost napiecia geopolitycznego. Po
bombardowaniu lotniska w Syrii, swiat dowiedziat sie o wyjgtkowym
bombardowaniu w Afganistanie, a pdzniej musiat zmierzyé sie z rosngcym
napieciem wokét Korei Pétnocnej. Skupienie uwagi na politycznym szumie
ufatwito Swigteczne wyciszenie, ktdére zamkneto cze$¢ rynkdw juz w
czwartek, a na innych skrocito tydzied do czterech sesji. Bilansem jest
solidarny spadek wielu gtéwnych indekséw, ktére oddaty w przyblizeniu po
okoto 1 procent. Nie ma watpliwosci w duzej czesci gracze reagowali na
doniesienia prasowe, ktére zachecaty do wyjscia z rynku przed dtugimi,
Swigtecznymi weekendami. Tydzien nie sprowadzit sie jednak tylko i
wytgczenie do zamieszania politycznego. W tle pojawily sie wazine
wydarzenia czysto rynkowe i wazne dane makroekonomiczne.

Pierwszym byty wyniki kwartalne amerykanskich bankéw. Spoétki, ktore juz
opublikowaty raporty kwartalne, zaskoczyty na plus, ale w danych pojawity
sie ostrzegawcze sygnaty. Podwyzki stép procentowych przez Fed zaczety
ostabia¢ popyt ze strony klientéw na kredyt i zmienna, ktéra miata pomagaé
generowal wieksze zyski zaczyna mie¢ drugg strone medalu. W efekcie
sektor nalezat do najstabszych na rynku i koszyk grupujacy spétki finansowe
zanotowat mocny spadek. W istocie na zakoriczeniu poprzedniego tygodnia
sektor notowat miesieczny spadek o blisko 5 procent i w pewnym sensie stat
sie symbolem korekty, jakiej poddany zostat rynek amerykanski redukujacy
swdj optymizm wobec nowego prezydenta i nowego rzadu. Catosé uzupetnity
stabe dane makro, ktdre wskazujg, iz Fed moze zosta¢ zmuszony do
ostabienia swojego pedu do podnoszenia ceny kredytu, co miato pomagac
budowac zyski w sektorze bankowym.

Przez chwile warto zatrzymac sie nad zmianami w polityce amerykanskiego
prezydenta, czy raczej nad zmianami akcentdw w wystgpieniach publicznych.
Prezydent Trump méwi duzo sprzecznych rzeczy i wielokrotnie juz zmieniat
stanowiska. Mozna tylko spekulowaé, na ile ostatnie zmiany w opiniach np.
w sprawie pozostawienia w fotelu szefa Fed J. Yellen czy niskich stop
procentowych sg podyktowana zderzeniem z logikg prowadzenia polityki —
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nie mozna np. walczy¢ z Chinami ctami i jednoczesnie oczekiwa¢ pomocy w
rozwigzaniu problemu Korei Pétnocnej — a na ile dowolnoscig kreowania
opinii przez niedoswiadczonego polityka, ktdry uczy sie pracy w trackie
wykonywania zawodu. Niemniej juz teraz wida¢, iz aktywnos$¢ zostata
przesunieta na cele miedzynarodowe, a plany podatkowe i deregulacyjne
zostaty odtozone na przyszto$é. Wtasciwie pewne jest, iz obnizki podatkow
nie wejdg w zycie w tym roku, gdyz prace zostaty odsuniete na koncéwke
2017 roku. Nie wida¢ réwniez obiecanych zmian w prawie, na ktérych
inwestorzy zbudowali powyborczy rajd.

W efekcie na plan pierwszy zaczynaja sie wybija¢ twarde dane i konkrety ze
spotek. Pierwsza zmienna wyglada ciekawie, ale tez niepokojaco. Konczace
tydziend odczyty inflacji i sprzedazy detalicznej w USA zaskoczyly na minus.
Dane zgraty sie z ostatnim raportem z rynku pracy, ktéry byt dosé
niejednoznaczny w wymowie i wskazaty, iz amerykanska gospodarka moze
rozwijaé sie raczej w tempie wolnym niz szybkim. Inaczej niz prognozowano
na poczatku biezgcego roku. Trudno jeszcze méwic¢ o zmianach w trendach,
ale tez nie mozna moéwié¢ juz o jednym obrazie. W bliskim terminie
wazniejsze bedg jednak wyniki kwartale spétek. Rynek stale jest
spozycjonowany pod dwucyfrowy wzrost zyskdw w indeksie S&P500, ale w
zarysowanym kontekscie makro i przy geopolitycznym zamieszaniu moze
brakng¢ bykom argumentéw za wygaszeniem korekty, ktéra od miesigca
petza po Wall Street. Z punktu widzenia strategii rynkowych pogtebienie
korekty bedzie jednak okazjg do zakupow, a nie wezwaniem do ucieczki z
rynku. Na horyzoncie nie widac¢ globalnej recesji, co sprzyja kontynuacji
hossy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia 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 dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$ci porady inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktorym mowa w
art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tj. Dz. U. 2014, poz. 94 z péz. zm.),
porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji inwestora. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne
ryzyko i odpowiedzialno$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedtug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnoécig. DM BOS i jego pracownicy nie ponoszg jednak odpowiedzialnoéci 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 Ilub powstania jakiegokolwiek
zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat sporzadzony w celu udostepnienia klientom DM
BOS, a takze moze byé 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 informacji.
Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

W przypadku klientow 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 ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych oraz instrumentéw bazowych
instrumentéw 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 pdz. zm.). Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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