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Tuz po styczniowej zmianie wtadzy w USA zastanawialismy sie nad szansami
na powtorke wydarzen rynkowych z pierwszego roku poprzedniej kadencji
prezydenta Trumpa. Po dwéch miesiacach widaé, ze niektore analogie
upadty, ale inne maja sie swietnie.

W kohcdwce stycznia, tuz po oficjalnym zaprzysiezeniu Donalda Trumpa na kolejnego
prezydenta USA, pokusiliSmy sie na tamach , Parkietu” o poréwnanie zachowania
notowan wybranych aktywdéw od czasu wyboréw prezydenckich w listopadzie 2024 z
zachowaniem po poprzedniej wygranej Trumpa, w listopadzie 2016.

Juz po dwdch miesigcach widad, ze polityka administracji republikanina rézni sie od
tego, co obserwowaliSmy poprzednio. Podczas gdy poczatek pierwszej kadencji
wyrazistego prezydenta uptywat gtdwnie pod znakiem oczekiwah na wdrozenie pro-
biznesowych inicjatyw (gtdwnie obnizek podatkdéw), to tym razem widac zdecydowanie
wiekszy akcent na podwyzki cet. Juz w poprzedniej kadencji wojny handlowe staty sie
emblematycznym hastem Trumpa, ale wtedy realizacje tego hasta rozpoczat on duzo
p6zniej (w drugim roku kadencji, czyli w 2018) i w o wiele mniejszym zakresie niz
obecnie.

Reakcja amerykanskich akcji po dwdch miesigcach jest wyraznie negatywna, wobec
jednoznacznie pozytywnej w poczatkach pierwszej kadencji. Ale nie wszystkie
opisywane wczesniej podobienstwa legty w gruzach - zachowanie notowan dolara i
polskich akcji to niemal kopia wydarzen z ,Trump 1.0”, przynajmniej na razie.

Wyczekiwana od dawna korekta

Wykres 1
Zrédto: Qnews.pl, Bloomberyg.

Poczatkowy optymizm na Wall Street po rozstrzygnieciu listopadowych wyboréow
prezydenckich do ztudzenia przypominat rok 2016. Chociaz potem zaczat stabngc, to
jeszcze tuz po zaprzysiezeniu nowego (starego) prezydenta 20 stycznia br. indeks S&P
500 zdotat na chwile ,,zahaczy¢” o nowy rekord. Wkrétce jednak podobiehAstwo z
poprzednig kadencjg Trumpa zaczeto szybko znikaé, kiedy okazato sie, ze republikanin
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bardziej serio podchodzi do tematu wojen handlowych, niz spodziewat sie rynek.
Ekonomisci sg dos¢ zgodni co do tego, ze drastyczne podwyzki cet prowadzg do
podwyzszonej inflacji i stabszego wzrostu PKB. Nawet administracja Trumpa zdaje sie
przyznawac, gospodarka moze ulec ostabieniu - co mocno zaniepokoito rynek - w imie
realizacji dtugofalowych, ideologicznych celéw (reindustrializacja). Ale wing za 10-
procentowg korekte S&P 500 nie nalezy obarcza¢ tylko tych kontrowersyjnych dziatan.
Przeciez ta korekta od dawna byta wyczekiwana. W kazdym razie rozpoczety sie
rozwazania na temat , Trump put”, czyli tego, jak duze muszg stac¢ sie turbulencje
rynkowe, by administracja ztagodzita swa polityke.

Dolar coraz stabszy
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Staba postawa Wall Street na poczatku drugiej kadencji Trumpa nie oznacza wszakze,
ze wszystkie podobienstwa z przesztoscig legty w gruzach. Najwieksze podobienstwo
widac caty czas, jesli chodzi o zachowanie kursu dolara. Tutaj mamy caty czas
powtdrke z historii - najpierw wyrazne umocnienie indeksu dolarowego przed i w
pierwszych tygodniach po wyborach prezydenckich, a nastepnie ... catkowite
odwrdécenie tego trendu. Mozna nawet powiedzied, ze tym razem deprecjacja
amerykanskiej waluty jest szybsza niz w poprzednim przypadku. Dlaczego USD
najpierw sie umacniat, by potem zakreci¢ w przeciwnym kierunku? Czesciowo to efekt
impulséw z Europy (o czym w dalszej czesci), ale czeSciowo tez skutek zmiany
oczekiwan rynkowych w USA. Najpierw oczekiwano, ze polityka Trumpa bedzie miata
silnie pro-wzrostowy charakter, co sprzyjato dolarowi. Te oczekiwania zderzyty sie z
coraz stabszymi danymi makro za oceanem, co zaszkodzito amerykanhskiej walucie.
Przy okazji warto tez przypomnieé, ze Trump w przesztosci wypowiadat sie za stabszym
dolarem, jako sposobem na zwiekszenie konkurencyjnosci eksportu.

Europa przyspiesza
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Zrédto: Qnews.pl, FRED.

Juz w styczniowej analizie pisaliSmy, ze ostabienie dolara w pierwszym roku
poprzedniej kadencji Trumpa wynikato nawet nie tyle z dziatah nowego prezydenta, co
przede wszystkim ze stopniowego przyspieszania europejskiej gospodarki. Coraz
szybszy wzrost PKB na Starym Kontynencie w trakcie 2017 roku wywotat oczekiwania
na odejscie Europejskiego Banku Centralnego od ultra luznej polityki monetarnej - i
wtasnie to umacniato euro kosztem USD. Réwniez obecnie wida¢ stopniowe



przyspieszenie PKB strefy euro - cho¢ 1,1 proc. wzrostu rok do roku w IV kwartale ub.r.
nie jest szczegdélnie imponujgca liczba, to jednak liczy sie tez kontekst, bo to dane
najlepsze od siedmiu kwartatéw. Jest szansa na wiecej, bo uchwalona przez niemiecki
Bundestag reforma , hamulca fiskalnego”, wytagczajgca spod niego m.in. wydatki na
obronnos¢ i infrastrukture, oznacza perspektywe przetomu w przezywajgcej stagnacje
najwiekszej gospodarce strefy euro. Do analogii z 2017 rokiem na razie nie pasuje
tylko jedna kwestia - ECB obniza stopy procentowe, ale by¢ moze tempo obnizek
zmniejszy sie wraz z przyspieszeniem gospodarki.

Powtorka z przesztosci na GPW
wykres 4
Zrédto: Qnews.pl, GPW.

Rozczarowujgce zachowanie Wall Street nie uniemozliwito wcale realizacji innej
implikacji ptynacej z naszego styczniowego poréwnania, czyli ... hossy na GPW. WIG
zachowuje sie praktycznie doktadnie tak, jak w pierwszych miesigcach poprzedniej
kadencji Trumpa (najpierw nerwowos¢, potem przyspieszenie zwyzki). Dalsze
trzymanie sie tej historycznej analogii oznaczatoby kontynuacje wspinaczki az do
jesieni (chod juz raczej w wolniejszym tempie). Oczywiscie bicie rekordéw na krajowym
rynku akcji ciezko bytoby jednoznacznie powigzac z politykg republikanina. Z jednej
strony pomagajg nadzieje na koniec wojny w Ukrainie, na ktéry naciska nowa
amerykanhska administracja (na razie z niejasnymi skutkami). Z drugiej, wojny celne to
zamet w globalnej gospodarce, co juz nie jest dobrg wiadomoscia dla polskiego
eksportu. Mocng postawe rodzimych akcji tatwiej powigza¢ z opisanymi nadziejami na
ozywienie w Europie i potwierdzong przez najnowszy sondaz Bank of America masowa
rotacjg kapitatéw na Stary Kontynent, oraz z ostabieniem dolara (zmiany krajowych
indekséw sg tradycyjnie ujemnie skorelowane z USD).
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