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Dystans do przeceny

Tydzien na globalnych rynkach akcji zostat zdominowany przez doniesienia z USA.
Wprowadzenie cet na chinskie towary i skromna ciggle odpowiedz Chin na dziatania
USA zlaty sie w zamieszaniem wokdt spotki Facebook, ktérg przeceniono najmocniej
od kilku lat, gdy skandal wokét zarzadzania danymi klientéw zaczat zagrazaé
obrazowi firmy. Bilansem jest solidarne cofniecie najwazniejszych indeksow, ktére
korelowaty ze sobg zarowno skalg spadkéw, jak i kontynuacjami przecen z lutego
oraz tamaniem marcowych odbi¢ po spadkach z poprzedniego miesigca. W srodku
tygodnia na plan pierwszy wybit sie komunikat Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku, ktory nie przynidst nowych tresci i niemal catos¢ interpretacji sygnatéw z Fed
skupita sie na tym, jak uksztattuje sie polityka monetarna w kolejnych latach.

Jesli przyjrze¢ sie w szczegdtach poszczegdlnym elementom, ktdre przeceniaty
amerykanskie rynki, to zadna ze zmiennych nie uzasadniata naprawde mocnych
spadkéw. Przypadek Facebooka nie jest izolowany — wszystkie firmy internetowe
masowo przetwarzajg dane klientdw - i wczesniej czy pdzniej czeka je podobne
zderzenie z zadaniem pytan, ktérych nikt nie chciat zadawa¢é publicznie. Uniwersum
zbudowane przez Facebooka ogranicza jednak mozliwos¢ migracji klientéw w
strone innych serwisdéw, wiec przez wiele kolejnych lat Facebook pozostanie
maszynkg do robienia pieniedzy, ktére beda trudne do zignorowana przez
inwestorow. Facebook pozostanie jedng z gwiazd Doliny Krzemowej i bedzie
przyciggat nowych uzytkownikéw ze $wiata, stabilizujgc jednoczesnie obecng baze.

W przypadku amerykanskich cet wiecej jest w catosci politycznego marketingu niz
realnej szkody. Temat wprowadzonych cet na metale zostat juz wtasciwie catkowicie
rozmyty poprzez serie wytgczen dla najwiekszych partneréw handlowych. Wszystko
wskazuje na to, iz administracja prezydenta Trumpa jest racjonalniejsza niz chca
tytuty prasowe i straszak w postaci wprowadzenia cet jest niczym wiecej niz
strategig negocjacyjng, ktéra ma na celu przymuszenie partneréw handlowych do
ustepstw w trwajgcych rozmowach. Renegocjacja traktatu NAFTA jest w toku i
wiasnie dlatego Meksyk i Kanada zostaty jako pierwsze wytgczone z cet na metale. Z
ograniczen zostali wytgczeni réwniez sojusznicy, wiec narzedzie do walki o ocalenie
przemystu metalowego w USA stato sie nieznaczace dla handlu globalnego.

Rowniez reakcja na doniesienia z Fed wydaje sie przesadzona. Komunikat FOMC i
konferencja szefa Rezerwy Federalnej dajg sie sprowadzic do wspdlnego
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mianownika, ktérym jest zaleznos$¢ polityki monetarnej od danych makro.
Naprawde mozna mowi¢ o kolejnym krok normalizacyjnym po blisko dekadzie
kryzysowego i postkryzysowego zarzadzania stopami procentowymi przez Fed. W
praktyce oznacza to, iz publikowane dane bedg czytane wedle standardowego
scenariusza, w ktdrym wyzsza inflacja i mocniejszy rynek pracy tworzg mieszanke do
zaciesnienia dostepnosci kredytu, a sygnaty zadyszki w kazdym z tych segmentéw
bedg wymuszaty postawienie akcentu na jedng czes¢ tzw. podwdjnego mandatu
Fed, ktédry méwi o dbaniu o stabilno$¢ cen i petne zatrudnienie.

W zarysowanym uktadzie sit warto spokojnie podejsé do kolejnego cofniecia i skupic
sie na danych makro, ktére pozwolajg ocenic, czy spadki na rynkach sg zapowiedzig
konca cyklu gospodarczego, czy tez korektg oderwang jednak od kondycji
gospodarki. W drugim przypadku spadki — zwtaszcza na Wall Street — stajg sie okazjg
do zakupow z zatozeniem, iz rynek byka nie powiedziat jeszcze ostatniego stowa
mimo tego, iz cykl gospodarczy zdaje sie by¢ juz w pdznej fazie i rosnie ryzyko
przynajmniej czasowego spowolnienia i zadyszki. W dzi$ publikowanych danych i
prognozach nie ma jednak sygnatow, iz w kolejnych kilku kwartatach, ktéras z
duzych gospodarek popadnie w recesje, wiec im mocniejsze bedg cofniecia, tym
wiecej energii warto poswieci¢ na szukanie spotek z urealnionymi wycenami.

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
standardow technicznych dotyczqcych srodkéow technicznych do celdw 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 publikacjg 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 promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq 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 powstafe 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 ogélnym dotyczqgcych 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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