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W cieniu lutowej korekty

Po tygodniu dynamicznych wzrostéw na rynki Swiatowe znéw zawitaty doniesienia z
Waszyngtonu. Dymisja kolejnego polityka, uznawanego za cze$¢ prorynkowego
skrzydfa w Biatym Domu, odbita sie szerokim echem na gietdach. Szum dopetnity
doniesienia o planie wprowadzenia nowych cet, tym razem skierowanych mocniej
w strone Chin oraz zamieszanie zwigzane z wyborami w Pensylwanii, gdzie w 2016
roku Donald Trump wygrat wybory z 20-procentowgq przewagg, a dzis mtody polityk
z opozycji wygrat z kandydatem Partii Republikanskiej, co nie wydarzyto sie w
regionie od lat. Inwestorzy potraktowali wybory jako wskaznik poparcia dla
prezydenta i republikandw przed jesiennymi wyborami uzupetniajgcym do
Kongresu, ktére mogg uczyni¢ z Donalda Trumpa generata bez szabel w
parlamencie.

Bilansem byty solidarne spadki na wiekszosci rynkéw, ktére miaty luzny zwigzek z
doniesieniami ze spdétek i gospodarki. W istocie wiekszo$¢ danych makro byta mniej
lub bardziej poprawna. W przypadku USA raporty z gospodarki byty klasyczne dla
wiekszosci, jakie pojawity w biezgcym miesigcu. Cato$¢ publikacji amerykanskich
dafa sie bowiem sprowadzi¢ do tresci, ktore nie straszg inwestorow stabosciag
gospodarki, ale tez nie sygnalizujg, iz amerykanski bank centralny bedzie kroczyt
Sciezkg przynoszacg zaskoczenia dla rynku. W skrdcie rzecz ujmujac dane
potwierdzaty to, co inwestorzy wiedzg od czasu opublikowania silniejszego od
oczekiwan styczniowego raportu z rynku pracy w USA, ktory stat sie wyzwolicielem
mocnego, korekcyjnego cofniecia na wiekszosci gietd.

Nieco watpliwosci wzbudzajg dane o sprzedazy detalicznej, zwtaszcza potaczone z
odczytami z poprzednich miesiecy, ktdre wskazujg, iz oczekiwanie przez
ekonomistéw ozywienie konsumpcji indywidualnej poprzez obnizke podatkow nie
chce sie zmaterializowa¢ w gospodarce. Pochodng jest obnizenie prognozy
dynamiki amerykanskiego PKB, ktdre znaczgca czes¢ stanowi wtasnie konsumpcja
indywidualna. Dane sg na tyle niejednoznaczne w wymowie — lub jakg chca
pesymisci — niepojgce, iz zaczety odbija¢ sie na kondycji dolara i rentownosci
amerykanskiego dtugu. Na rynkach pojawito sie zatem pytanie, jak na dane
zareaguje amerykanski bank centralny. Wtadze Rezerwy Federalnej zbierajg sie na
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posiedzeniu w biezgcym tygodniu i juz teraz moina powiedzieé, iz Srodowy
komunikat FOMC bedzie jednym z najwazniejszych wydarzen marca.

Watpliwosci Fed znajdg odzwierciedlenie w kondycji amerykanskiej waluty i
pomoga akcjom na catym Swiecie. Agresywna retoryka ignorujgca ryzyko zderzenia
podwyzek stép procentowych z finatowa fazg cyklu gospodarczego wzmocni dolara,
podniesienie rentownos¢ diugu i odbije sie szerokim echem na Wall Street, ktdra
moze zosta¢ zmuszona do powrotu na poziomy osiggniete po lutowym tgpnieciu.
Zasadnym wydaje sie jednak zatozenie, iz niemal kaidy scenariusz — poza
recesyjnym — jest w cenach akcji na swiecie i gietdy znalazty sie teraz w okresie
przejsciowym, ktéry charakteryzuje sie spokojnymi reakcjami na dane makro, ale
tez czekaniem na nowe tresci, ktérych w cenach nie ma i by¢ nie moze. W istocie
rynki caty czas poruszajg sie w cieniu lutowe] korekty i dopiero nowe zmienne
pozwolg uktadac sie inwestorom pod nowe scenariusze, co w krétkim terminie
powinno owocowacd trendami bocznymi.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Doradztwa i Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska S.A. z siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji
w rozumieniu przepisow , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqcych srodkdw technicznych do celdow obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady
inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego, o ktédrym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pdz. zm.), dalej: ,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej,
ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy
komentarz jest publikacjq handlowg w rozumieniu przepisow ,,Rozporzqdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wtasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytgcznie wyrazem wiedzy i poglgdow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. 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 instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony 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 zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg odpowiedzialnosci 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 stanowiq 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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow 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 firmq inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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