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W zakonczonym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw miaty byc
wybory uzupetniajgce do amerykanskiego Kongresu. Okazato sie jednak, iz wynik
nie przynidst wiekszych niespodzianek i zgodnie z oczekiwaniami Partia
Demokratyczna wyszta z wyborow kontrolujgc lzbe Reprezentantéw, a Partia
Republikanska zachowata kontrole w Senacie. Inwestorzy zareagowali
optymistycznie, cho¢ gtdwng zmienng byt raczej wynik zgodny z prognozami, a wiec
wyceniony przez rynki, niz szczegdlnie dobry dla gospodarki amerykanskiej i
sprawnosci rzadzenia. Nie ma bowiem watpliwosci, iz polaryzacja, w jakiej znalazty
sie po wyborze prezydenta Donalda Trumpa osrodki wtadzy w USA, zostata
wzmocniona i tematy znane z przeszfosci, jak kasanie rzadu ryzykiem odwotania
prezydenta ze stanowiska, S$ledztwa krazgce wokét otoczenia prezydenta i
niemoznos$¢ przepchniecia przez Kongres inicjatyw rzagdowych pozostang w mocy.

Koncéwka tygodnia na Wall Street — z pigtkowym spadkiem — wskazuje, iz ulga
zwigzana z zakonczeniem kampanii wyborczej byta krotka, a ozywienie sie rynku
okazato sie tylko potrzymaniem zmiennosci znanej z ostatnich tygodni. Na rynki
wrdcity tematy, ktére straszyty w trakcie pazdziernikowej przeceny. Obawy przed
agresywng polityka amerykanskiego banku centralnego zostaty wzmocnione
podtrzymujacym kurs komunikatem korczacym posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku i zaniepokojeniem efektami wojen celnych. Stale na rynek ptynety
ostrzezenia ze spotek, ktérym wprowadzenie cet na towary ze Swiata odbija sie
wzrostem kosztéw, jakie muszg ponosi¢ w zwigzku z faktycznym opodatkowaniem
zakupdéw zagranicznych. Nie brakowato rdwniez znanych z bliskiej przesztosci pytan
o dynamike wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Z perspektywy zakonczenia tygodnia mozna powiedzie¢, iz mimo politycznej
gorgczki najwazniejsze wydarzenie dla gietd, ktére od poczatku listopada
przykrywato inne tematy, okazato sie wydarzeniem matej wagi, ktérego
przewidywalne konsekwencje zostaty juz wycenione, a przyszte dopiero beda
materializowaty sie w walce o ksztatt budzetu — gtéwnie o podniesienie limitu
wydatkéw rzgdowych — i gry o wydatki na infrastrukture. W bliskim terminie temat
zmian w amerykanskiej polityce odchodzi na drugi plan i wracajg tematy szans na
porozumienie handlowe pomiedzy Chinami i USA oraz grudniowego posiedzenia
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Rynki wydajg sie by¢ skazane na sledzenie
kazdego strzepka informacji i interpretowania kazdych danych z pytaniem, jak
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wptyng na polityke Fed nie tylko na ostatnim posiedzeniu FOMC w biezgcym roku,
ale tez w pierwszej potowie przysztego roku.

Patrzac tylko na uktad sit w spétkach pazdziernikowe przeceny uatrakcyjnity wyceny
w USA. Spétki notowane sie dzis ze wskaznikami nizszymi niz w czasie lutowej
wyprzedazy po styczniowym wybuchu optymizmu, co dobrze rokuje przysztosci
dwutygodniowego odbicia na Wall Street i sprzyja raczej powrotowi na historyczne
maksima niz kontynuacji przeceny. Ksztatt handlu do kornca roku moze by¢ rézny —
nie mozna wykluczyé powrotu do pazdziernikowych dotkdw — ale wiekszosé
zmiennych, jak wtasnie wyceny, ale tez prognozowana na bazie dzi$ dostepnych
danych przyszta kondycja gospodarki, sprzyjajg raczej wzrostom niz przecenie i stale
bazowym scenariuszem na finatowe tygodnie roku jest oczekiwanie gry Wall Street
nie tylko o powrdt na roczne maksima, ale réwniez zamkniecie roku na nowych
rekordach wszech czaséw. Dobra postawa rynkéw amerykanskich powinna
rozlewaé sie na inne gietdy i sprzyjaé zsynchronizowanym wzrostom na innych
rynkach rozwinietych.

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
przepisow ,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 standardow
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng 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 poZ. 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 wymogdéw
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne 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 instrumentow 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 sporzgdzania 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 inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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