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Panika okazja do zakupow

Globalne rynki akcji majg za sobg jeden z najbardziej nerwowych tygodni
roku. Kolejna odstona politycznego zamieszania w Waszyngtonie przetozyta
sie na mocne spadki na gtownych rynkach w $rode. Rynkowi statystycy
policzyli, iz w przypadku Wall Street sesje przesgdzajgce o ujemnym wyniku
tygodnia zaczety sie najmocniejszym spadkiem na otwarciu od poczatku
roku. Radykalny wzrost zmienno$ci w USA rozlat sie po catym sSwiecie
pytaniem o zdolnos¢ amerykanskiej administracji do zajecia sie obiecanymi
reformami, gdy rzad musi koncentrowa¢ sie na ograniczaniu strat
wizerunkowych i walce z masowym atakiem konkurentéw politycznych. Bez
watpienia wspdlnym mianownikiem s$rodowych przecen byto rosngce
przekonanie, iz obiecane zmiany w USA, zwtaszcza podatkowe, zostang
odtozone na przysztos¢ lub nigdy nie zostang wprowadzone w zycie.

Z perspektywy konica tygodnia widac jednak, iz zaniepokojenie zamieszaniem
w amerykanskim rzadzie przegrato z wynikami kwartalnymi spétek, ktérych
raport staty sie przeciwwagg dla paniki wywotanej uruchomieniem
dochodzenia w sprawie kontaktéw otoczenia prezydenta USA z
przedstawicielami obcego mocarstwa i naciskami prezydenta na szefa FBI w
sprawie prowadzonego juz dochodzenia. Krotki wzrost awersji do ryzyka jawi
sie jako skokowe dostosowanie do sytuacji, w ktérej $ciezka szybkiego
obnizenia podatkéow dla firm do 15 procent okaze sie dtuisza od nadziei
inwestorow, ale patrzagc na zachowanie Wall Street na przestrzeni ostatnich
dwdch miesiecy watpliwosci nie sg czyms nowym. W przypadku indeksu
S&P500 zjawisko tzw. Trump Trade — jak okresla sie zwyzki na rynkach po
wynikach wyboréw prezydenckich w listopadzie — ztapato zadyszke juz w
potowie marca i od tygodni rynek stoi na skrzyzowaniu drég z napisami
Kontynuacja lub Korekta.

Od przeszto dwoch miesiecy S&P500 porusza sie w trendzie bocznym
zawieszony pod 2400 pkt. i zadna ze zmiennych, ktére pojawity sie w tym
czasie na rynkach, nie zdotata odsung¢ indeksu na potudnie, a inne stale
graly w byczym obozie. Gietdy amerykanskie okazaty site w obliczu
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zamieszania politycznego i korekcyjnych zachet gtéwnie dzieki dobrym
danym makro, a ostatnio réwniez dzieki pozytywnym niespodziankom ze
strony spotek. Z punktu widzenia zaskoczen na plus Wall Street ma za sobg
sezon wynikdw kwartalnych, ktdry jest znacznie lepszy od historycznej
$redniej i gtédwnie dzieki podtrzymaniu tej tendencji na sesjach
czwartkowych i pigtkowych na gietdach pojawity sie sity zdolnie odrobic
wiekszg cze$é poniesionych dzien wczesniej strat. Zachowanie gietd w
obliczu — prawdopodobnie — najwiekszego kryzysu nowej administracji
wskazuje, iz stale wazniejsze sg fundamenty niz nadzieje polityczne.

Okazana w obliczu kryzysu sita rynku i dobre sygnaty fundamentalne ze
strony firm amerykanskich potgczone z zakorhczeniem zamieszania
politycznego w Europie pozwalajg na podtrzymanie naszego wielokrotnie
podkreslanego w biuletynie zatozenia, iz mniejsze lub wieksze korekty warto
wykorzystywac do zakupdéw na generalnie drogim dzi$ rynku. Stabszy dolar
wydaje sie kolejng zmienng, ktéra warto bra¢ pod uwage, gdy szuka sie z
Polski swojej szansy na rynku amerykanskim. Mieszanka spadkéw cen i
spadku wartosci dolara jest idealnym potgczeniem zmiennych w strategii
zaktadajgcej, iz przeceny akcji amerykaniskich bedg tylko korektami i
przerwami w stale obowigzujgcych trendach wzrostowych. Inaczej rzecz
ujmujac podtrzymujemy nasze zalecenie, by przeceny traktowaé¢ w
kategoriach okazji do szukania waloréw z zatozeniem wyziszych cen w
perspektywie kolejnych dwéch lub trzech kwartatéw.

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 $rodkow technicznych do celéw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw” lub jakiejkolwiek
porady, w tym w szczegdlnos$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 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$¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i pogladéw autora wedfug
stanu na dzieri sporzadzenia. Przy sporzadzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytg staranno$cig oraz
rzetelnos$cia. DM BOS i jego pracownicy nie ponosza jednak odpowiedzialno$ci 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 by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym w celu promogji ustug $wiadczonych
przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialno$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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