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Zwrot w strone optymizmu

W zakonczonym tygodniu globalne rynki akcji koniczyty pazdziernik i wchodzity w
listopad. Koncéwka, jak sie powszechnie i nieco przesadnie okreslato pazdziernik,
brutalnego miesigca przyniosta odreagowanie. Czytajgc komentarze do zachowania
rynkdw mozna odnie$¢ wrazenie, iz gietdom pomadgt jakis magiczny czynnik, ktory
oddalit obawy przed dalszg przeceng. W serwisach newsowych na plan pierwszy
wybijano doniesienia o mozliwym porozumieniu pomiedzy Chinami i USA w sprawie
wymiany handlowej. Réwnie wazny byt jednak sezon publikacji wynikéw
kwartalnych, ktéry generowat swojg dawke zmiennosci, ale nie nidst niespodzianek,
ktore bytyby zaskakujgce po dwdch tygodniach konfrontowania sie rynkéw z mniej
lub bardziej zaskakujgcymi raportami spotek. Nawet pigtkowe dane z rynku pracy w
USA nie przyniosty zderzania sie rynkdw z niespodziewanymi tresciami.

W zarysowanym uktfadzie szukanie odbicia na gietdach na bazie jednego czynniki
skazane jest na porazke. Na wielu rynkach wida¢ byto juz wczesniej sygnaty
zblizajgcego sie ruchu i zesztotygodniowy wzrost nie jest tak zaskakujacy, jak chce
wielu komentatoréw. Gietdy chinskie, symbol przeceny wywotanej zaniepokojeniem
wojnami celnymi, sygnalizowaty gotowos¢ do korekty wczesniej. Rowniez na Wall
Street przecena miata w sobie element raczej uatrakcyjnienia wycen niz
wyczerpania zwyzek, a zamieszanie sprowadzato sie gtéwnie do wzrostu
zmiennosci, ktora wrécita na rynki w lutym 2018 roku. Obrazowo rzecz ujmujac
zesztotygodniowe odbicie nie jest zaskakujgce jesli wyznaje sie zasade, iz korekta
przychodzi, gdy rynek jest juz przygotowany. Kwestig jest tylko impuls, ktoéry
wyzwala odpowied? popytu i odsuniecie sie podazy. Naprawde w zesztym tygodniu
nie brakowato rowniez impulséw spadkowych, ale przestaty sie liczy¢.

W zaczynajacym sie tygodniu na plan pierwszy majg wybic sie oczywiscie wybory
uzupetniajgce do amerykanskiego Kongresu. Sondaze mdwig, iz Demokraci zdobeda
wiekszos$¢ w izbie nizszej, a Republikanie zachowajg kontrole nad izbg wyisza. Z
perspektywy uktadu sit w amerykanskiej polityce mozna moéwi¢ o powaznej zmianie.
Prezydent straci bowiem wiekszo$¢ i faktycznie mozna juz zapomnie¢ o planach
obnizek podatkéw i dalszych zmian w opiece medycznej. Nie ma szans rowniez na
budowanie muru na granicy z Meksykiem. Nalezy oczekiwaé powrotu gry o limit
wydatkéw i wzrost obaw inwestorow o efekty tzw. zamykania rzgdéw. Zapewne
Demokraci bedg probowali ostabia¢ prezydenta efektami Sledztwa Millera i
wreszcie kasac ryzykiem odwotania ze stanowiska prezydenta, co jest zwyczajnie
niemozliwie bez wiekszosci w Senacie. Prezydent bedzie wydawat decyzje z
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pominieciem Kongresu. Mozliwe bedzie zapewne porozumienie pomiedzy rzagdem i
wiekszoscig parlamentarng w sprawie wydatkéw na infrastrukture i nowg fale
stymulowania gospodarki przez wydatki rzgdowe.

W sumie nie warto jednak przywigzywaé wiekszej wagi dla tego, jakim wynikiem
skofczg sie wybory uzupetniajgcego do Kongresu. Nie dlatego, iz
prawdopodobienstwo niespodzianki jest niskie, ale dlatego, iz historia pokazuje, iz
wtadza politykéw nad zachowaniem rynkéw jest zerowa. Politycy moga okresowo
pomagaé lub szkodzi¢ gospodarce oraz sektorom, ale w Sredniej perspektywie dla
rynkéw akcji najwazniejsze sg cykle gospodarcze oraz zyski spdétek. Zmiana w
amerykanskim Kongresie nie zapowiada sie na tyle radykalnie, by odwrdcone
zostaty efekty obnizki podatkdéw, trend w inflacji czy wreszcie doszto do zatamania
wzrostu gospodarczego. W efekcie odbywajgce sie wybory bedg wazne gtéwnie dla
$ledzacych medialne doniesienia z frontu politycznego. Cata reszta bedzie skupiata
sie na pytaniu, czy obserwowane w zesztym tygodniu odbicie konczy
pazdziernikowga korekte i staje sie poczatkiem budowania fali wzrostowej, ktéra w
koncéwce roku wyniesie indeksy amerykanskie w rejon rekordow w trendach.
Uznajemy, iz prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest ciggle znacznie wyzsze
niz rozwiniecie sie korekty w petng besse, a wybory zwyczajnie ignorujemy.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjnqg oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z pozZ. 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 przepiséw , Rozporzgdzenia 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 wifasne 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 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 ogéinym dotyczgcych 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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