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Podsumowanie

< Reakcja Wall Street na wynik wyboréw byta najsilniejsza od co najmniej czterech dekad.

,)

Najsilniej zareagowaty mate spoétki, ktorych indeks zyskat niemal 6 procent.
Warto zauwazy¢, ze w 2016 roku rowniez mate spotki najsilniej zareagowaty
na zwyciestwo Donalda Trumpa — wtedy indeks Russell 2000 wzrdst o ponad 3 procent.
W kolejnych dwéch latach wskaznik ten zyskat imponujace 40 procent ustepujac jednak
indeksowi spotek technologicznych zwyzkujgcemu o 57 procent.

Nie twierdze, ze rynek zachowa sie tak, jak przed osmiu laty, jednak na razie inwestorzy
zaczeli obstawiac taki wasnie scenariusz. Co wazne — maja ku temu podstawy. W koncu
wygrang w wyborach zapewnity Donaldowi Trumpowi te same tematy, ktére rozgrywane
byty w trakcie pierwszej kadencji, takie jak deregulacja réznych dziedzin gospodarki,
zatrzymanie nielegalnej imigracji, obnizenie podatkéw, czy tez stosowanie polityki taryf
celnych jako waznego narzedzia w polityce gospodarczej. Na tym podobienstwa
sie nie koncza. Tak jak osiem lat temu, tak i dzi$, rynki zaktadaja wykorzystanie przez nowa
administracje luzniejszej polityki fiskalnej jako istotnego narzedzia w realizacji przyjetych
celéw, czemu towarzyszy¢ moze nieco wyzsza inflacja.

Jest natomiast jeden wazny proces, jaki miat miejsce w latach 2016-2019, ktéry z duzym
prawdopodobienstwem sie nie powtorzy. To cykl podwyzek stép procentowych
przez amerykanski bank centralny i towarzyszaca mu presja na wzrost rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych w USA.

Najwieksze zainteresowanie inwestoréw wzbudzit segment matych i srednich spotek.
To one maja zacza¢ wygrywac gietdowe zmagania z duzymi firmami. Tak przynajmniej
sadza uczestnicy ankiety przeprowadzonej przez Bank of America. Ten wzrost kursow akcji
spotek o mniejszej kapitalizacji jest juz kolejnym przejawem postepujacego od kilku
miesiecy procesu demokratyzacji hossy. W przeciwienstwie do duzych spotek, ktérych
wzrosty cen akcji poparte sg osigganymi wynikami finansowymi, pokaz sity mniejszych
spotek przebiega nieco na wyrost w relacji do fundamentéw. Tu wcigz opieramy
sie na nadziejach na solidng poprawe marz i zyskdw, ale jeszcze nie faktach. Zapowiedzi
Donalda Trumpa dotyczace zmniejszenia podatkow, czy rozpoczety niedawno cykl obnizek
stop przez Fed sg, jak pokazuje historia, elementami tworzacymi sprzyjajagce warunki
dla matych i srednich firm.

Abstrahujac od biezacej zmiennosci rynkowej i odnoszac sie do perspektyw w nieco
dtuzszym horyzoncie uwazam, ze wygrana Donalda Trumpa w amerykanskich wyborach
prezydenckich wzmacnia scenariusz powtOrki historii z drugiej potowy lat 90-tych
ubiegtego wieku. Scenariusz, ktérego zwiastun widzielismy podczas pierwszej kadencji
Donalda Trumpa, pierwsze odcinki podczas kadencji ustepujacego prezydenta USA,
a ktérego gtdwna odstone mamy szanse doswiadczac juz w wersji Trump 2.0.
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Erupcja optymizmu, ktérg Wall Street zareagowato na wygrang Donalda Trumpa w wyscigu
0 prezydenture, w potaczeniu z obnizka stop procentowych przez Fed, potwierdzita stusznosc
stynnej rady udzielonej przez Warrena Buffetta ,,Nigdy nie stawiaj przeciwko Ameryce” (wykresy
1-2). Wszystkie indeksy gietdowe w USA zanotowaty nowe szczyty. Inne gietdy przyjety rezultat
amerykanskich wyboréw zdecydowanie mniej entuzjastycznie. Wazne byto jednak samo
zakonczenie okresu politycznej niepewnosci. Teraz mozna dostosowywac¢ sie do nowych
warunkow. Tak zrobity juz Niemcy konczac koalicyjne rzady oraz Chiny przektadajac decyzje
o stymulacji gospodarczej na 2025 rok.

The
Economist

YTH-15TH 2024
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Wykres 1: Inwestorzy szybko zdecydowali sie na zwiekszenie zaangazowania na Wall
Street w wyniku wygranej Donalda Trumpa.

Chart 1: US equity positioning surges to 11-year high post-Trump election victory
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Wykres 2: Wygrana Donalda Trumpa zwiekszyta wiare inwestoréw w dominacje
amerykanskiego rynku akcji.

Chart 11: US stocks viewed as the best performing asset class in 2025
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Reakcja Wall Street na wynik wyboréw byta najsilniejsza od co najmniej czterech dekad.
Najsilniej zareagowaty mate spotki, ktorych indeks zyskat niemal 6 procent (wykres 3).
Warto zauwazy¢, ze w 2016 roku rowniez mate spotki najsilniej zareagowaty na zwyciestwo
Donalda Trumpa — wtedy indeks Russell 2000 wzrést o ponad 3 procent. W kolejnych dwoch
latach wskaznik ten zyskat imponujgce 40 procent ustepujac jednak indeksowi spotek
technologicznych zwyzkujgcemu o 57 procent.
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Wykres 3: Pierwsze reakcja na wyniki wyboréw prezydenckich w USA.

Exhibit 1: Equity performance one day after the US presidential election

as of November 7, 2024
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Zrédto: Goldman Sachs

Nie twierdze, ze rynek zachowa sie tak, jak przed osmiu laty, jednak na razie inwestorzy zaczeli
obstawiac taki wtasnie scenariusz. Co wazne — majg ku temu podstawy. W koncu wygrana
w wyborach zapewnity Donaldowi Trumpowi te same tematy, ktére rozgrywane byty w trakcie
pierwszej kadencji takie jak deregulacja roznych dziedzin gospodarki, zatrzymanie nielegalnej
imigracji, obnizenie podatkéw, czy tez stosowanie polityki taryf celnych jako waznego
narzedzia w polityce gospodarczej. Na tym podobienstwa sie nie koncza. Tak jak osiem lat
temu, tak i dzis, rynki zaktadaja wykorzystanie przez nowa administracje luzniejszej polityki
fiskalnej jako istotnego narzedzia w realizacji przyjetych celéw, czemu towarzyszy¢é moze nieco

wyzsza inflacja (wykresy 4-5).
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Wykres 4: Po wygranej Donalda Trumpa globalna gospodarka moze okazac sie silniejsza,
w ocenie wielu inwestorow.

Chart 4: Global growth expectations improved in Nov...even more so post-election
Net % of FMS expecting global economy to get stronger next 12 months vs S&P 500 YoY %
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Wykres 5: Inwestorzy uznaja, ze wygrana Donalda Trumpa przyczyni sie do podniesienia
inflacji.

Chart 6: Inflation expectations rose in Nov FMS and flipped positive in post-Trump results
Net % expecting higher global CPI & Net % expecting higher short-term rates
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Zrédto: Bank of America Research

" ,t Investors



STOCKS | FUNDS | INVESTMENT TRUSTS | PENSIONS AND SAVINGS

Anatomy of Trudeau'’s fall

/14 NOVEMBER 20

ECONOMISt oo necommmormne

WE MAKE INVESTING EASIER

BIG
NVIDIA |

EARNINGS
PREVIEW

AMERICA’S
ECONOMY:
A SPECIAL
REPORT

|

WHAT THE PRESIDENT—ELECT’S
RETURN MEANS FOR MARKETS

W poprzedniej kadencji (przynajmniej w latach 2016-2017) gtéwnym wygranym
w inwestycyjnym Swiecie okazaty sie niezbyt powaznie jeszcze traktowane przez rzadzacych
(w tym i samego Trumpa) kryptowaluty — kurs Bitcoina urést z 700 do 19 tys. dolaréw.
Jak na razie sytuacja sie powtarza. Dzis jednak nowa administracja i sam prezydent-elekt
zdecydowanie bardziej pozytywnie wypowiadaja sie o rynku krypto. Trudno sie temu dziwi¢,
biorac pod uwage stosunek do kryptowalut Elona Muska — jednego z gtdwnych poplecznikow
Donalda Trumpa. Silne skojarzenie Muska z nowym prezydentem znalazto odzwierciedlenie
réwniez na rynku akcji. Od dnia wyborow akcje Tesli zyskaty okoto 40%, co byto najlepszym
wynikiem, jesli pominiemy spofki dziatajace na rynku kryptowalut takich jak Coinbase (wykresy
6-7).
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Wykres 6: Gtdwni wygrani i przegrani po ogtoszeniu wynikéw wyboréw prezydenckich
w USA.

Returns Since November 5th Election “
(Data via YCharts as of 11/12/24)
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Wykres 7: Rynek kryptowalut oraz sp6tki Elona Muska to gwiazdy powyborczej euforii.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne
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Pomijajac  najwiekszego amerykanskiego producenta samochodéw  elektrycznych,
beneficjentami nowego politycznego rozdania w USA sg przede wszystkim spoftki z sektora
bankowego oraz energetycznego (wydobycie gazu i ropy). Niewiele gorsze okazaty sie firmy
przemystowe, mogace skorzysta¢ na nowej odstonie wojen handlowych i wsparciu polityczno-
fiskalnym, wzmacniajgcym trend sprowadzania produkcji z Azji z powrotem do Ameryki
(wykres 8). Co wazne, zaréwno indeksy sektorowe z réwnymi wagami spotek (pokazujace
zachowanie przecietnej firmy), jak i rownowazone gtéwne indeksy gietdowe, nie ustepowaty
wcale, podczas ostatnich wzrostow, swoim odpowiednikom wazonym Kkapitalizacja,
co (przynajmniej w teorii) dobrze rokuje na przysztos¢ (wykres 9).

Najwieksze zainteresowanie inwestorow wzbudzit segment matych i srednich spétek (wykres
10). To one maja zacza¢ wygrywac gieldowe zmagania z duzymi firmami. Tak przynajmniej
sadza uczestnicy ankiety przeprowadzonej przez Bank of America, ktorzy wyrazili swoja
opinie znajac juz rezultat wyborow w USA (zarzadzajacy, ktorzy udzielali odpowiedzi
tuz przed wyborami nie byli jeszcze przekonani do takiego scenariusza) (wykres 11).

Wykres 8: Banki, niektore spotki energetyczne oraz przemystowe to gietdowi zwyciezcy
po wygranej Donalda Trumpa.
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Wykres 9: Wiele spoétek z kilku branz uczestniczyto w powyborczej euforii wzmacniajac
jej przestanie.

Exhibit 1: Cyclicals Outperformance Accelerated Post Election
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Source FactSet, Morgan Stanley Research.

Zrédto: https://x.com/ISABELNET_SA

Wykres 10: Po wygranej Donalda Trumpa ostatnie indeksy matych spotek z Wall Street
zdotaty w koncu ustanowi¢ nowe rekordy (lub je wyréwnac).
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne
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Wykres 11: Po ogtoszeniu wyniku wyboréw w USA inwestorzy uznali, ze mate spofki
na Wall Street powinny zacza¢ wygrywac z duzymi.

Chart 9: Post-election FMS results show investors expect small caps to outperform
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Ten wzrost kursOw akcji spotek o mniejszej kapitalizacji jest juz kolejnym przejawem
postepujagcego od kilku miesiecy procesu demokratyzacji hossy (wykresy 12-13).
W przeciwienstwie do duzych spoétek, ktérych wzrosty cen akcji poparte sa osigganymi
wynikami finansowymi, pokaz sity mniejszych spotek przebiega nieco na wyrost w relacji
do fundamentdéw (wykresy 14-15). Tu wcigz opieramy sie na nadziejach na solidng poprawe
marz i zyskow, ale jeszcze nie faktach (wykres 16). Nadziejach, ktore zostaty dodatkowo
rozbudzone w wyniku wygranej Donalda Trumpa w wyscigu o Biaty Dom. PAki co, zyski spotek
z indeksdw Russell 2000 czy S&P600 pozostajg pod presjg wyzszych kosztow finansowych
(w przeciwienstwie do spotek z indeksu S&P500), wyzszych kosztéw pracy oraz globalnej
stabosci przemystu.

W sprzyjajacych okolicznosciach ta dotychczasowa stabos¢ moze okazac sie potencjatem
do odreagowania. Zapowiedzi Donalda Trumpa dotyczace zmniejszenia podatkow,
czy rozpoczety niedawno cykl obnizek stop przez Fed sg, jak pokazuje historia, elementami
tworzacymi sprzyjajace warunki dla matych i srednich firm (wykresy 17-18).
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Wykres 12: Mniejsze spotki w USA pozostaja dos¢ tanie wzgledem duzych firm.

Small Caps Are Trading at a 25% Discount to Large Caps
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Zrodho: https://x.com/jeffweniger

Wykres 13: Teoretycznie, w czasie hossy, mate spotki w USA powinny wykazywaé sie
wieksza sita niz ostatnio.

Chart 3: Small Capitalization Stocks Total Return Index*
13 Bull Market Since 1949
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Wykres 14: W przypadku duzych firm w USA poprawa wynikow jest juz widoczna. Jednak
w przypadku segmentu mniejszych i srednich spotek to wciaz tylko prognoza i nadzieje.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 15: Wiele matych spotek w USA wciaz nie moze pochwali€ sie dodatnim wynikiem
finansowym.
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Small cap, mid cap, and large cap: Percentage of companies with negative earnings
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Wykres 16: Mate spotki w USA pokazuja site juz od pewnego czasu, a stoja za tym
rozbudzone nadzieje na poprawe wynikow finansowych.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 17: Rozpoczety juz cykl obnizek stop przez Fed powinien wspiera¢ mate spoiki.

Interest Expense As A Percent of Total Debt
Russell 2000 vs. S&P 500
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Zrodto: https://x.com/Schuldensuehner
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Wykres 18: Mate spotki moga naleze¢ do gtownych beneficjentéw potencjalnych obnizek

podatkéw.

Exhibit 8: Equity market’s earnings sensitivity to change in statutory tax rate

as of November 7, 2024
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Source: FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

zrédto: Goldman Sachs

Wartym zauwazenia jest tez fakt, ze zarzagdy mniejszych firm w USA (nie tylko gietdowych)
w comiesiecznych ankietach cho¢ wskazujg na stabos¢ biezacych wynikéw finansowych,
to deklarujg jednoczesnie, ze nie sg juz takimi pesymistami, jesli chodzi o przysztosc,
co pokazuja rekordowe wskazniki niepewnosci (rozumianej jako brak wyrobionej opinii)
odnosnie takich wskaznikéw jak sprzedaz, inwestycje, zatrudnienie itp. Z takag mieszanka
mielismy do czynienia dwukrotnie w ostatnich czterech dekadach, podczas krétkiego
pandemicznego krachu gospodarczego w 2020 roku oraz tuz przed rozpoczeciem pierwszej
kadencji prezydenta Donalda Trumpa w 2016 roku (wykres 19). W obu tych sytuacjach
rekordowa niepewnos¢ (brak wyrobionej opinii) dos¢ szybko ustepowata przekonaniu,
ze sytuacja finansowa zacznie sie poprawiac¢ i doktadnie tak sie dziato.
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Wykres 19: Okres stabszych wynikéw i duzej niepewnosci (rozumianej jako brak opinii
o kierunku zmian w przysztosci) w matych spétkach z Wall Street poprzedzat pierwsza

oraz poprzedza druga kadencje Donalda Trumpa.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne

Najwyrazniej rynek ocenia, ze historia moze sie powtérzyc. Jest natomiast jeden wazny proces,
jaki miat miejsce w latach 2016-2019, ktéry z duzym prawdopodobienstwem sie nie powtorzy.
To cykl podwyzek stép procentowych przez amerykanski bank centralny (wtedy z 0,5% do 2,5%)
i towarzyszaca mu presja na wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA
(od 1,8% przed wyborami w 2016 roku, az do poziomu 3,2%) (wykres 20).
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Wykres 20: Podczas drugiej kadencji Donalda Trumpa wiele proceséw moze przebiegaé
podobnie, jak w czasie jego pierwszej kadenciji, ale polityka monetarna Fed powinna by¢
wyjatkiem od reguty.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne

Obserwowany w powyborczym tygodniu spadek cen diugoterminowych obligacji w USA
(@ wzrost ich rentownosci z 4,25% do 4,45%) nie jest moim zdaniem poczatkiem jakiegos
dtuzszego i wiekszego ruchu, ktory wyniesie rentownosc obligacji powyzej ubiegtorocznego
szczytu (5%). Uwazam, ze od ponad roku rynek obligacji poszukuje réwnowagi w sSwiecie,
w ktérym procesy deflacyjne (gospodarcza stabos¢ Chin, stagnacja na rynku pracy, zapasé
globalnego przemystu, stabilny poziom cen surowcow, staba akcja kredytowa i podaz
pienigdza) Scierajg sie z procesami inflacyjnymi (postepujaca deglobalizacja, wcigz silny
konsument i sektor ustug, wsparcie ze strony wydatkow fiskalnych, obnizki stop) (wykresy
21-40).
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Wykres 21: Skoro rynek pracy w USA unika zapasci, cho¢ jest w stagnacji, to 10-letnie
obligacje skarbowe mogty zaczaé odwracaé wczesniejszy trend spadku rentownosci.
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Wykres 22: Ostatni wzrost rentownosci obligacji w USA to nie tylko obawa o polityke
Donalda Trumpa, ale takze pojawienie sie lepszych danych z gospodarki.
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Wykres 23: Stabosé chinskiej gospodarki oraz juana sprawiaja, ze Chiny eksportuja dzi$
deflacje na swiatowe rynki.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne

Wykres 24: Lekki wzrost bezrobocia w USA jest widoczny w wielu stanach.

Labor Market is Weakening . BRAVOS

- ECE p
.‘. RESEARCH
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Zrodho: https://x.com/bravosresearch
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Wykres 25: Liczba ofert zatrudnienia w USA systematycznie spada obrazujac ostabianie
sie rynku pracy.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 26: Na rynku pracy w USA nie ma zatamania, ale jest stagnacja.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne
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Wykres 27: W obliczu stagnacji globalnego przemystu ceny surowcéw ustabilizowaty sie.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 28: Zachowanie cen surowcow nie sprzyja wzmacnianiu obaw inflacyjnych.

Commodity Basket and Inflation Rate 7| BRAVOS

L

(= RESEARCH
=

Commodity Basket and Year-Over-Year Change in Inflation
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Dates: July 2019 Through September 2024.
Source: US Bureau of Labor Statistics, National Bureau of Economic Research, Bravos Research.
Commodity basket consists of Soybean, Cotton, Corn, Copper, and Nickel Futures.

Zrodto: https://x.com/bravosresearch
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Wykres 29: Lekkie wzrosty podazy pieniadza oraz akcji kredytowej w strefie euro to zbyt
mato, zeby wzbudza¢ inflacyjne obawy.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wykres 30: Podaz pieniadza oraz kredyt bankowy w USA bardzo powoli wychodza
z okresu stagnacji.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 31: Niska dynamika podazy pieniadza i stabos¢ akcji kredytowej w Chinach.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 32: Konsumpcja pozostaje sita napedowa amerykanskiej gospodarki.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 33: Sprzedaz detaliczna w USA wciaz trzyma sie niezle.
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wykres 34: Znaczaca rozbieznosé miedzy sita ustug, a staboscia przemystu w USA.
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Zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 35: Globalny przemyst w stagnacji, ale sektor ustug jest wciaz wyjatkowo silny.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne

Wykres 36: Nawet w pozostajacych w gospodarczej stagnacji Niemczech sektor ustug
trzyma sie wzglednie dobrze.
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Wykres 37: Amerykanska gospodarka byfa i wciaz bedzie wspierana przez rosnace
wydatki rzadowe.

US Federal Government Spending vs. Tax Revenue
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Wykres 38: Deficyt budzetowy w USA jest i pozostanie wysoki, choé republikanska
wiekszos¢ moze by¢ przeciwna jego zbyt duzemu wzrostowi.

US Federal Budget Surplus/Deficit in Billions
(Trailing 12 Months, Jan 1980 to Oct 2024)
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Wykres 39: Nie tylko USA wspiera gospodarke od strony fiskalnej.

The US has the largest primary budget deficit

®

Primary budget deficit % of GDP, 2023
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Note: Primary budget deficit = budget deficit excluding interest payments. Source: IMF, Apollo Chief Economist

Zrédto: https://www.apolloacademy.com/the-daily-spark/

Wykres 40: Globalny cykl obnizek stop moze w koncu wesprzeé¢ odrodzenie przemystu.
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Wprowadzenie przez nowa administracje w Biatym Domu, wysokich taryf celnych na duza czes¢
importowanych do USA débr oraz potencjalne istotne zmniejszenie liczby imigrantbw mozna
traktowa¢ jako potozenie dodatkowych odwaznikéw na szali inflacyjnej, ale absolutnie
nie przesadza to koniecznosci kolejnego zwrotu w polityce Fed. Obnizki powinny
by¢ kontynuowane, cho¢ stopa procentowa ustalana przez Fed moze pod koniec przysztego
roku by¢ rzeczywiscie blizej poziomu 3,75%, tak jak obecnie ocenia to rynek niz 2,75%,
jak obstawiano jeszcze dwa miesigce temu (wykres 41). Dlatego ewentualne dalsze przejawy
sity amerykanskiego dolara wigzatbym raczej z intencjonalnym ostabianiem innych walut (juan)
w wyniku konfliktu handlowego (taryfy celne), niz ze zmianami w polityce monetarnej Fed
(wykres 42).

Wykres 41: Inwestorzy od ponad roku szukaja punktu réwnowagi na rynku stop
procentowych przechodzac z jednej skrajnosci w druga. Bez recesji i z Donaldem
Trumpem jako prezydentem USA poziom 4% dla stopy Fed moze okaza¢€ sie bliski
takiemu punktowi réwnowagi.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wasne
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Wykres 42: Obnizek stop Fed ma byé mniej, wiec dolar sie umacnia. Jednak potencjalny
dalszy wzrost dolara bedzie bardziej wynikiem dewaluacji innych walut (przez wojny
celne) niz skutkiem odwroécenia polityki monetarnej Fed (z obnizek, na podwyzki).
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Powr6t Donalda Trumpa do witadzy zostat natomiast dos¢ chtodno przyjety na innych
niz amerykanskie gietdach. | tu tez nie ma co sie dziwi¢. Po doswiadczeniach pierwszej kadencji
prezydenta USA nikt nie powinien mie¢ watpliwosci, ze wyborcze obietnice Donalda Trumpa
zostang wprowadzone w zycie. Dlatego tez natychmiastowa reakcjag Europy byta deklaracja
szefowej KE Ursuli von der Leyen zastgpienia rosyjskiego gazu amerykanskim, a w przypadku
Niemiec rozpad koalicji, gdzie nie byto zgody na istotne zwiekszenie wydatkéw fiskalnych
(w tym na obrone). Natomiast Chiny zdecydowaty sie najwyrazniej poczeka¢ z ogtoszeniem
obiecanego pakietu stymulacyjnego na decyzje USA dotyczace zastosowania taryf celnych.

Abstrahujac od biezacej zmiennosci rynkowej i odnoszac sie do perspektyw w nieco dtuzszym
horyzoncie uwazam, ze wygrana Donalda Trumpa w amerykanskich wyborach prezydenckich
wzmacnia scenariusz powtorki historii z drugiej potowy lat 90-tych ubiegtego wieku. Scenariusz,
ktérego zwiastun widzielismy podczas pierwszej kadencji Donalda Trumpa, pierwsze odcinki
podczas kadencji ustepujacego prezydenta USA, a ktérego gtdwna odstone mamy szanse
doswiadczac juz w wersji Trump 2.0.
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.
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gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
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