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STANY ZJEDNOCZONE WPROWADZAJA CtA NA STAL I ALUMINIUM

Niemal kazdy kolejny przeglad informacji rozpoczynamy od
wiadomosci powigzanych z przybierajgca na sile wojng handlowg.
Do tej pory chodzito gt*déwnie o napiecia na linii USA - Chiny,
natomiast teraz problem dotyczy znacznie wiekszej grupy
krajow. Stato sie tak za sprawg prezydenta Donalda Trumpa,
ktéory podjagt decyzje o wprowadzeniu cet na stal i aluminium
importowane do USA (odpowiednio 25% 1 10%).

Nowe optaty dotyczy¢ beda wszystkich krajow, za wyjatkiem
Kanady i Meksyku, z ktorymi USA wcigz negocjujg ws. uktadu
NAFTA.

W porédwnaniu do poprzednich protekcjonistycznych decyzji, tym
razem Trump nie uderzyt w Chiny, lecz w wielu sojusznikéw USA.
WSréd gtdéwnych eksporteréw stali do Stanéw Zjednoczonych
mozemy znalezZ¢ m.in. Japonie oraz Koree Potudniowag, a takze
wspomniang wczesniej Kanade. Chiny pod tym wzgledem plasuja
sie dopiero na 1l1. miejscu.

Wojna handlowa przybiera zatem zasieg szerszy niz miato to
miejsce do tej pory. Mozna zaktadaé¢, ze juz niebawem Europa
odpowie na cta wprowadzone przez Stany Zjednoczone.
Niewykluczone, Zze podobnie postapi Japonia, ktdérej minister
spraw zagranicznych stwierdzit, ze decyzja Trumpa bedzie mied
duzy wptyw na relacje na linii USA - Japonia.

Z perspektywy inwestordow decyzja Trumpa oznacza problemy dla
wielu koncerndéw wykorzystujgcych stal 1lub aluminium przy
produkcji débr. Przyktady: Ford, General Electric czy Boeing.
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Z kolei caty proces wprowadzania kolejnych ograniczen dla
wolnego handlu odbije sie na globalnej koniunkturze, co bedzie
oznacza¢ duze problemy dla catego rynku akcji.

Warto wspomniel, ze w ramach zmiany polityki Stany Zjednoczone
zablokowaty kilka dni temu gigantyczne przejecie w branzy
technologicznej. Amerykanski Qualcomm miat przejs¢ pod
skrzydta singapurskiego Broadcomu, a wartos¢ transakcji
szacowano na 117 mld USD. Im blizej byto dopiecia catej
operacji, tym bardziej Amerykanie zaczeli sie obawiaé, ze nowy
wtasciciel zmniejszy wydatki na badania i rozwdj, na czym
skorzystajg w przysztosci chinscy konkurenci. Ostatecznie
stwierdzono, ze przejecie Qualcommu stanowi zagrozenie dla
bezpieczenstwa narodowego USA. Doktadnie to samo uzasadnienie
pada podczas wprowadzania kolejnych cet. Zwrot w kierunku
protekcjonizmu dopiero sie zaczyna.

CENTROPRAWICOWA KOALICJA WYGRALA WYBORY WE WtLOSZECH

Koalicja pod przewodnictwem Silvio Berlusconiego wygrata
wybory we Wtoszech z wynikiem 35% gtosdéw. Na drugim miejscu
uplasowat sie uniosceptyczny Ruch Pieciu Gwiazd (32% gtosow).

Jakie wnioski mozna wyciggng¢ na podstawie wynikow? Po
pierwsze, niezadowolenie Wtochéw z obecnej sytuacji w kraju
jest gigantyczne. Je$li spojrze¢ na wyniki poszczegdlnych
partii to Ruch Pieciu Gwiazd nie ma konkurencji, a przeciez
jest to formacja powstata wtasnie na fali buntu (w duzej
mierze przeciwko Unii Europejskiej). Dla niezorientowanych
dodajmy, ze ostatnie wybory nie sg pojedynczym sukcesem Ruchu
Pieciu Gwiazd — wczesniej kandydaci tego ugrupowania zostali
burmistrzami m.in. Rzymu oraz Turynu.

Po drugie, mamy do czynienia z kolejnymi wyborami w kraju
cztonkowskim Unii Europejskiej gdzie przegranym jest lewica
(Partia Demokratyczna), a wptywy zyskujg partie
eurosceptyczne, krytyczne zwtaszcza wobec naptywu imigrantoéw.
Bezmy$slne dziatania europejskich politykéw polegajace na



wpuszczaniu do Europy wszystkich chetnych bez jakiejkolwiek
kontroli, przynoszg efekty. Tak sie sktada, ze zwykli
obywatele potrafig potgczy¢ wzrost przestepczos$ci z naptywem
imigrantéw i swoje niezadowolenie wyrazaja w wyborach. Trudno
nam jednak uwierzy¢, zeby zmiana rzgdu sprawita, iz Wkochy
odeSlag dziesigtki tysiecy imigrantéw do domu. Bardziej
prawdopodobne wydajg sie coraz czestsze starcia pomiedzy
grupami Wtochdéw oraz imigrantow, a takze dalszy wzrost
przestepczos$ci.

Po trzecie, wyniki wybordéw nie oznaczaja jeszcze sformowania
rzadu. Moze dojs¢ do sytuacji w ktdérej po kilku miesigcach
impasu zapadnie decyzja o ponownym rozpisaniu wyborow.
Tymczasem niezadowolenie Wtochdéw rosnie, co dziata na korzys¢
Ruchu Pieciu Gwiazd. Ewentualne zwyciestwo tego ugrupowania
postawitoby pod znakiem zapytania dalsze cztonkostwo Wtoch w
Unii Europejskiej.

SWIEZY PRZYKLAD ZASLEPIENIA INWESTOROW

Opisujac manie na rynkach finansowych bardzo czesto odnosimy
sie do szczegbélnych przypadkéw np. rynku akcji w 2000 roku czy
rynku nieruchomo$ci w 2007 roku. Tym razem nie musimy cofad
sie o kilkanascie lat. Ostatni przypadek totalnego zaslepienia
na rynku mielismy pod koniec stycznia, kiedy fantastyczne
wzrosty indeksdéw wprawity ttum spekulantéw w euforie i
odebraty zdolnos¢ logicznego myslenia.

W ostatnim tygodniu stycznia proporcje miedzy osobami
oczekujgcymi dalszych wzrostow gietdy, a tymi obawiajacymi sie
spadkéw wynosity 5:1.

Tak poteznej fali optymizmu na amerykanskiej gietdzie nie by*o
od 1987 roku. Zaréwno wtedy, jak i tym razem, bardzo dobre
nastroje inwestoréw byty przestrogg przed nadchodzacymi
spadkami.

0 styczniowym ogromnym zainteresowaniu akcjami $Swiadcza
réwniez dane Amerykanskiego Stowarzyszenia Inwestordw



Indywidualnych. Wynika z nich, ze udzia* akcji w portfelach
inwestordéw wzréost w styczniu do 72%! Z kolei Deutsche Bank
analizujagc nastroje na rynku napisat, ze inwestorzy
indywidualni uznawali ten czas za najlepszy moment do
inwestowania na gietdzie.

Wyjatkowo silny wzrost zainteresowania akcjami napedzany byt
czystg chciwoscig, co potwierdza ponizszy wykres. Pokazuje on
proporcje ETFOw z dZzwignig finansowg — tych nastawionych na
wzrosty oraz tych nastawionych na spadki.

Na poczatku 2018 roku doszto do prawdziwego wystrzatu — ttum
spekulantéw rzucit swoje srodki do ETFOw korzystajagcych z
dZzwigni (proporcje przekroczyty poziom 3:1). Skonczyto sie
bolesnie — po 31 stycznia doszto do masowego wycofywania
srodkéw z ETFOw. Z gtdéwnego funduszu dajgcego ekspozycje na
indeks S&P 500 w trakcie 6 dni wycofano 25,3 mld USD.

ROSNIE KONKURENCJA DLA FANG-U

W trakcie trwajgcej hossy wielokrotnie wspominalismy o
oderwanych od rzeczywistos$ci notowaniach spbtek z grupy FANG
(Facebook, Amazon, Netflix, Google). Przy okazji pojawiata sie
rowniez Tesla.

Teraz rynek zaczat kreowa¢ konkurencje dla FANG-u w postaci
grupy MCBM, czyli spotek McDonald'’s, Caterpillar, Boeing oraz
3M. Na ponizszej grafice kolorem czarnym przedstawiona zostata
wartos¢ tych przedsiebiorstw w stosunku do przychodéw (skala
prawa), natomiast pomaranczowym — Srednia zmiana wielkosci
przychoddéw za ostatnie 5 lat (skala lewa).

Jak wida¢, w ostatnim roku przychody wymienionych spdtek
praktycznie przestaty rosng¢, natomiast ich wyceny
wystrzelity. Czy byt ku temu powdéd? Moze poprawita sie
rentownos¢ spotek? Nie bardzo, zyski 3M i McDonald'’s pozostaty
na podobnych poziomach, Boeing zaliczyt pod tym wzgledem
postep, natomiast Caterpillar znalazt sie na granicy
rentownosci.



Mamy zatem kolejng grupe spétek, ktére charakteryzujag sie
bardzo wysokimi wycenami, a takze masowym wyprzedawaniem akcji
przez insideréw, czyli osoby bezpoSrednio powigzane z tymi
przedsiebiorstwami.

QT ZACZYNAJA WYWIERAC PRESJE NA RYNKI

Banki centralne wspomagaja rynki na coraz mniejszg skale.
Europejski Bank Centralny ograniczyt skup obligacji, natomiast
Rezerwa Federalna przystgpita do powolnej redukcji bilansu.
Jednoczesnie FED szykuje sie do kolejnej podwyzki stép
procentowych.

Wszystkie te dziatania ograniczajg podaz waluty. Skoro waluty
jest mniej, to staje sie ona drozsza. Koszty kredytu stajg sie
coraz wiekszym ciezarem dla spétek, co z czasem przetozy sie
na gorsze wyniki finansowe.

Warto zauwazy¢, ze w kolejnych miesigcach banki centralne
zamierzajg nadal zmierza¢ w kierunku zaciesniania polityki
monetarnej (tzw. Quantitative Tightening, przeciwienstwo
Quantitative Easing). Na ten rok Rezerwa Federalna zaplanowata
4 podwyzki po 0,25%. Pod koniec 2018 roku FED ma zmniejsza¢
bilans w tempie 40 mld USD na miesigc. W skali roku daje nam
to niemal 500 mld USD. James Rickards zwrdcit uwage na fakt,
ze taka redukcja bilansu jest odpowiednikiem 4 podwyzek stép
po 0,25%. Tymczasem akcje juz teraz majg spore problemy!

Wyglada na to, ze kiedy skorficzy sie historycznie dobry okres
dla akcji (koncdéwka kwietnia / poczatek maja), a FED
przyspieszy redukcje bilansu, na gietde moze zawitad przecena
z prawdziwego zdarzenia. Mamy na mys$sli spadki rzedu 20-25%.
Wowczas Rezerwa Federalna zmieni nieco narracje — podwyzki
stép by¢ moze beda kontynuowane, ale redukcja bilansu zostanie
co najmniej wstrzymana (by¢ moze dojdzie nawet do ponownego
skupu aktywow, by ratowac rynek obligacji). Wszystko po to, by
nie wywota¢ paniki i utrzyma¢ kontrole nad sytuacja.
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