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Eskalacja konfliktu handlowego

Za oceanem powoli zblizamy sie do konca sezonu publikacji wynikéw kwartalnych. Bilans jest korzystny, bo na 90% spétek, ktére zdazylty przedstawic¢
swoj raport inwestorom, az 3/4 byto Zrédtem pozytywnych zaskoczen. Dynamika zsumowanych wynikow netto ksztattuje sie na nieznacznie negatywnym
poziomie w ujeciu rocznym, cho¢ powyzej oczekiwan analitykow (-0,5% vs -4,0%). Niemniej poprzednie kwartaly przyzwyczaity rynek do wysokich
pozytywnych dynamik, co w przewazajacym stopniu wsparte byto reforma podatkowa przeprowadzong przez Donalda Trumpa. Ta utracita swoj efekt w tym
roku, a warunki rynkowe, w tym przede wszystkich trwajacy spor handlowy na linii USA-Chiny, nie stwarzajg korzystnego otoczenia biznesowego.

Ostatnie dni to kolejna odstona amerykansko- chinskiej wojny handlowej. Amerykanie zdecydowali si¢ podnie$¢ cta (z 10 do 25%) na chinskie produkty warte
200 mld $. W odpowiedzi strona chinska zwiekszyta bariere importowa z 20 na 25% na produkty amerykanskie o wartosci 60 mld S.

Kolejna odstona konfliktu przyniosta spadki na amerykanskiej gietdzie. Inwestorzy zostali zaskoczeni rozwojem wydarzen, gdzie jeszcze kilka dni wcze$niej
wydawato sie, ze sprawy ida w dobra strone, a koniec konfliktu jest coraz blizej. Zaburzenia w handlu dotknely juz amerykanska gospodarke, co wida¢ ,,jak na
dtoni” w danych makroekonomicznych dot. PKB za 1 kwartat.
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Bardzo dobry na pierwszy rzut oka wzrost wsparty byt w duzej mierze wzrostem zapaséw (az 0,7 pp). To efekt ostrozno$ciowej polityki firm, ktdre zabezpieczaty
sig, zawczasu kupujac importowane towary w oczekiwaniu na ewentualng podwyzke cen. Bez tego efektu dynamika PKB zblizona bytaby do $redniej
notowanej na przestrzeni ostatnich 3 lat (tj. ok 2-2,5%) — co i tak oznaczatoby do$¢ solidny wzrost. Efekt zapaséw w polgczeniu z nowo wprowadzonymi
barierami handlowymi moze odbi¢ si¢ negatywnie na tempie wzrostu w kolejnych kwartatach. Wzrost cen importowanych produktéw to zta informacja dla
konsument6w, ktdrych wydatki stanowia az 70% PKB. Ponadto wiele amerykaniskich firm duzg cze$¢ swojej sprzedazy lokuje w Chinach. Jest to niezwykle
istotny rynek dla tak znanych marek jak Nvidia (56% sprzedazy), Intel (40%), czy Apple (22%).

Pesymistyczne prognozy analitykéw dot. wynikéw amerykanskich spotek za 1 kwartat nie sprawdzity sie, obnizka zysku na akcje byta jedynie kosmetyczna w
poréwnaniu z przewidywanym ok 4% spadkiem. W catym roku rynek spodziewa si¢ niewielkiego wzrostu, ale trudno powiedzie¢ czy nowy rozdziat potyczki
na linii USA-Chiny nie przekre$li takiego scenariusza.

Przez ostatnie 10 lat zysk na akcje spotek z indeksu S&P500 rdst co roku $rednio o ok 10%. W tym czasie wycena indeksu zwiekszyta sie ponad 4-krotnie, co
daje $redni roczny wzrost ok 16%. Inwestorzy cenia wiec sobie obecnie kazdy dolar wygenerowanego przez spétki zysku o 60% bardziej niz jeszcze dekade
temu. I nie ma sie co dziwi¢ — w tym czasie rentownos$ci amerykanskich dtugich obligacji skarbowych spadty o potowe (z 6 do 3%). Wzgledna atrakcyjnosé
tych dwoch alternatywnych klas aktywoéw utrzymata sie. Zaréwno obecnie, jak i 10 lat temu stopa dochodowosci akeji (odwrotno$¢ wskaznika C/Z) ksztattuje
sie na poziomie wyzszym o ok 3 pp niz rentowno$ci 10-letnich obligacji. Swiadczy to o wcigz doéé atrakcyjnych poziomach wycen spétek za oceanem — pod
warunkiem wszakze, ze rentownosci obligacji mocno nie wzrosng, a wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami nie eskaluje i nie ,,rozleje sie” na pozostate
znaczace gospodarki, co odbitoby sie negatywnie na wynikach spétek.

Zblizajace sie wybory prezydenckie w USA powinny jednak studzi¢ zapat prezydenta Trumpa w podsycaniu trwajacego konfliktu.



