Trump, a rynki - jakie szanse na powtdrke z
przesztosci?

Artykut pochodzi z Edukacyjnego Portalu dla Inwestorow Qnews.pl
pod redakcja Tomasza Hondo, CFA, Starszego Ekonomisty Quercus TFI SA.

Pierwszy rok poprzedniej kadencji Trumpa (,,1.0”) przynidst na rynkach sporo
pozytywnych niespodzianek - znaczne ostabienie dolara oraz zwigzang z tym hosse na
emerging markets i na GPW. Ale te niespodzianki niekoniecznie wynikaty z poczynah
nowej amerykanskiej administracji.

Pierwszy rok Trump 1.0 przyniost wspinaczke S&P 500

Wykres 1
Zrédto: Qnews.pl, Bloomberg. Dane do 21 stycznia.

W trakcie pierwszego roku swojej poprzedniej kadencji Donald Trump regularnie
chwalit sie w mediach spotecznosciowych nowymi rekordami S&P 500. Trzeba
przyznad, ze indeks systematycznie wspinat sie na coraz wyzsze putapy, a jednym ze
sprzyjajacych czynnikéw byty przygotowania do radykalnego Sciecia podatku
dochodowego dla firm, cho¢ nie byt to jedyny wazny element (o czym jeszcze za
chwile). Jak na tym tle wyglada obecne zachowanie S&P 5007 W pierwszych
tygodniach po wyborczej wygranej Trumpa tempo zwyzki indeksu byto zadziwiajgco
podobne do tego z kohcédwki 2016 - rynek zareagowat réwnie entuzjastycznie. Od
grudnia obserwujemy jednak podwyzszong zmiennos¢ w poréwnaniu z tamtym
pierwowzorem.

Tym razem wyceny startuja 30 procent wyzej

Wykres 2
Zrédto: Qnews.pl, Yardeni Research.

O tym, ze rok 2025 moze nie by¢ prostg kalkg 2017, ostrzega poziom wycen
amerykanskich akcji. Kiedy Trump wygrywat wybory na jesieni 2016, wyprzedzajacy
wskaznik P/E w przypadku S&P 500 wynosit ok. 16 i z tego umiarkowanego na tle
historycznym putapu (niewiele odstajgcego od wieloletniej Sredniej) kontynuowat
potem wspinaczke powyzej 18 na koniec 2017. Tymczasem obecnie w chwili drugiej
wygranej Trumpa na jesieni 2024 wskaznik P/E przekraczat 21 i od tego czasu
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przezywa hustawke na tym relatywnie wygérowanym putapie. Obecne wyceny
amerykanskich akcji sg zatem prawie 30 proc. wyzsze niz na poczatku pierwsze;j
kadencji republikanina. W ceny waloréw wkalkulowana jest wiec wieksza porcja
optymizmu.

Poprzednio Trump nie zaszkodzit GPW

Wykres 3
Zrédto: Qnews.pl, GPW. Dane do 21 stycznia.

Pierwszy rok Trump 1.0 jeszcze bardziej niz na Wall Street byt udany dla akcji na
rynkach wschodzgcych oraz na GPW. Co prawda pierwsze tygodnie po tamtej wygranej
republikanina przyniosty jeszcze nerwowos¢, ale potem w 2017 roku WIG urést o ok. 23
proc. (a indeks rynkéw wschodzgcych az o 34 proc.). Co ciekawe obecna Sciezka
naszego rodzimego benchmarku nie odbiega znaczgco, jak na razie, od tamtego
pierwowzoru (termin lokalnego dotka z potowy listopada niemal perfekcyjnie pokryt sie
ztym z 2016). W chwili pisania artykutu WIG wspina sie na poziomy ostatnio widziane
prawie pie¢ miesiecy temu. Polskie akcje, w odréznieniu od amerykanskich, sa teraz
tansze niz na poczatku pierwszej kadencji Trumpa.

Dolar przezyt gteboka deprecjacje - czy to sie moze powtorzyc?
wykres 4

Zrédto: Qnews.pl, Bloomberg. Dane do 21 stycznia.

Dlaczego, wbrew obawom odnosnie niektorych haset Trumpa (izolacjonizm, wojny
celne), akcje na rynkach wschodzacych okazaty sie jedng z najlepszych inwestycji w
2017? Odpowiedz jest prosta - bo po poczatkowym umocnieniu potem przez wiele
miesiecy regularnej deprecjacji ulegat dolar amerykanski. A stabszy USD to tradycyjnie
paliwo wtasnie dla rynkéw wschodzacych (i naszych akcji, zwtaszcza WIG20).
Zadziwiajgce jest podobienstwo obecnej sytuacji do tej sprzed lat. Réwniez i tym
razem amerykanska waluta najpierw umacniata sie w reakcji na wygrang Trumpa (bo
obawiano sie mniejszych cie¢ stdép procentowych na skutek ryzyka wiekszej inflacji), by
w drugiej potowie stycznia zaczg¢ sie korygowac.

Wiele zalezy od ozywienia w Europie

wykres 5

Zrédto: Qnews.pl, FRED.



Co prawda opisane ostabienie dolara w pierwszym roku poprzedniej kadencji Trumpa
byto spdjne z hastami wspierania konkurencyjnosci amerykanskich eksporterdéw, ale
czynnikéw stojgcych za dwczesng deprecjacjg USD nalezy szukac raczej wszystkim
poza Ameryka. Rzecz w tym, ze 2017 rok stat pod znakiem mochego przyspieszenia
europejskiej gospodarki. Podczas gdy w dotku z Il kw. 2016 PKB strefy euro rést w
tempie 1,6 proc. (rok do roku), to potem z kazdym kwartatem przyspieszat, az do 3,1
proc. w IV kw. 2017. To wtasnie to ozywienie, raczej niekoniecznie wynikajace z polityKi
amerykanskiej administracji, wsparto notowania euro kosztem dolara. Rowniez ostatnio
PKB w eurolandzie zaczat przyspieszac.

Teraz stopy procentowe sa duzo wyzsze

wykres 6
Zrédto: Qnews.pl, Federal Reserve.

Oczywiscie nie wszystko w obecnym krajobrazie gospodarczym przypomina sytuacje z
lat 2016-17. Wtedy amerykanskiej gospodarce (i posrednio tez globalnej) pomagaty
bardzo niskie i dopiero zaczynajgce podnosic sie z niemal zerowego poziomu stopy
procentowe (w strefie euro nawet nie drgnety wtedy w gére). Teraz stopy Fedu sa, dla
odmiany, relatywnie wysokie. Z tym wigzg sie zaréwno szanse (rynkowa rados¢ z
rozpoczetych juz obnizek stép), jak i zagrozenia (historycznie schodzenie stép z
wysokiego putapu ,pachniato” czesto hamowaniem gospodarki). W kazdym razie
Donald Trump juz ogtosit, ze stopy procentowe sg za wysokie, co moze zapowiadac
znang z pierwszej kadencji rozgrywke z szefem Fedu Jerome Powellem.

Tomasz Hondo, CFA
Starszy Ekonomista Quercus TFI
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