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Ocieplenie klimatu

Finatowy tydzien kwietnia zaczat sie dla globalnych rynkéw akcji od
optymistycznego uderzenia popytu w Europie, gdzie kupujacy dostownie
rzucili sie na akcje bankéw i wielu innych waloréw po ogtoszeniu wynikéw
pierwszej tury wyborow prezydenckich we Francji. Wynik dajgcy nadzieje na
zwyciestwo centrowego kandydata w drugiej turze spowodowat, iz znad
rynkéw odsuneta sie czarna chmura obaw, iz Francja bedzie kolejnym
krajem, ktéory padnie ofiarg wzrostu populistycznych politykédw i
izolacjonistycznych tendencji w globalnej gospodarce. Dla wielu graczy
stawka wyborow prezydenckich we Francji byta przysztos¢ unii politycznej i
unii walutowej, a wiec i wspdélnej waluty.

Kolejne sesje przyniosty ozywienie bykéw na Wall Street. Stymulujgco
zadziataty sygnaty ze strony administracji prezydenta w sprawie zmian w
podatkach, ktore — jesli zostatyby wprowadzone — wpisatyby sie w
oczekiwania, na jakich rynki rosty od ogtoszenia wynikéw wyborow
prezydenckich w USA. W efekcie dwie lokomotywy kilkumiesiecznej hossy,
ktore ostatnio ztapaty nieco zadyszki w zwigzku z potknieciami prezydenta
Trumpa w Kongresie i obawami o wynik wybordw we Francji, wrdcity na tory
i wiele indeksdw skoczyto w poblize rekordow w trendach. W przypadku
Nasdaga Composite skoriczyto sie nawet wyjsciem na historyczne maksima i
pokonaniem psychologicznej bariery 6000 pkt.

Na zachowanie rynkéw w zakorczonym tygodniu warto jednak spojrzec
rowniez w oderwaniu od politycznego szumu. W istocie w wyborach
prezydenckich we Francji nic nie zostato jeszcze przesgdzone, a zmiany w
podatkach w USA pozostaty nadziejami, a nie faktami. Gracze kupili pewne
scenariusze, ktére muszg nabrac realnych tresci. Dlatego ocene kondycji
rynkéw w konicdwce kwietnia trzeba uzupetni¢ o reakcje graczy na sezon
wynikoéw kwartalnych, ktory — zwtaszcza na Wall Street — zaskakuje na plus
pod wzgledem zyskow i przychodow spotek, ale rowniez w kwestii
podniesienia prognoz na przysztos¢. Generalnie firmy widzg przysztos¢ w
zielonych kolorach, co znajduje przetozenie na reakcje inwestorow w trakcie
publikacji wynikéw kwartalnych.
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Opublikowane juz raporty kwartalne w USA i sygnaty ze spotek zaczety mieé
wptyw na prognozy zysku w catym 2017 roku. Wedle wyliczen agenciji
Thomson Reuters od poczatku kwietnia analitycy podniesli sSrednig prognoze
zysku w indeksie S&P500 z 10,9 procent na 11,3 procent. W efekcie wysokie
wyceny znajdujg cien uzasadnienia w oczekiwanej poprawie kondycji spétek
w przysztosci oraz stale obecnych nadziejach na skokowg poprawe zyskdw,
gdy amerykanskiej administracji uda sie obnizy¢ podatki do 15 procent. W
tak zarysowanym uktadzie sit twarde dane ze spotek zlewajg sie ze spadkiem
awersji do ryzyka — generowanej ostatnio gtdwnie wyborami we Francji i
zamieszaniem wokot Korei Pétnocnej — oraz dobrymi danymi z globalnej
gospodarki.

W bliskim terminie nastroje na rynkach bedg ksztattowane w réwnym
stopniu reakcjami na wynik wyboréw prezydenckich we Francji, co
pierwszymi sygnatami od prezydenta-elekta. Wczesniej na scene wkroczy
Fed z majowym posiedzeniem Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.
Ostatnie dane z USA wskazujg, iz Rezerwa Federalna zostanie zmuszona do
porzucenia prognozy czterech podwyzek stép procentowych, wiec rynki akcji
stale nie beda miaty powaznej konkurencji na rynku dtugu. Wspdlnym
mianownikiem tak zarysowanego ukfadu sit musi by¢ oczekiwanie, iz w
korncéwcee roku ceny na wiekszosci rynkéw bedg wyzsze niz obecne, a to
pozwala podtrzymac nasze zalecenie z przesztosci o szukaniu swojej szansy
na korektach.

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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