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Widmo reces;ji

W zakonczonym tygodniu inwestorzy na globalnych rynkach akcji zostali zmuszeni
do powazniejszego potraktowania ostrzezen o rysujgcych sie na horyzoncie jesli nie
recesjach, to spowolnieniach w waznych gospodarkach swiata. Co wazne, dane
wskazywaty, iz zadyszka gospodarki chinskiej przesgcza sie do Europy, zwfaszcza do
gospodarki niemieckiej, jednego z silnikdw europejskiej gospodarki. Prorecesyjne
sygnaty z gospodarek niemieckiej i francuskiej oraz stabe dane z Chin zostaty
uzupetnione przez dane Komisji Europejskiej, ktéra zostata zmuszona do obnizenia
oczekiwanej prognozy wzrostu gospodarczego Unii Europejskiej w roku 2019 z 1,9
do 1,6 procent. Zmiana dokonana wtasciwie w biegu musiata uwzgledni¢ dane,
ktore w ostatnim czasie pojawity sie na rynkach, wiec mozna moéwi¢ o dos¢
dynamicznej zmianie, ktérg prognosci i inwestorzy musieli wzig¢ pod uwage.

Z perspektywy konca tygodnia widac, iz najwiekszy ciezar zarowno stabych danych,
jak i zmiany prognoz odczuty rynki europejskie, ktore na dwdch finatowych sesjach
przeceniaty sie solidarnie i wtasciwie bez wiekszych korekt. Wall Street w tym czasie
grata raczej konsolidacje i po porannych przecenach zdotata odrabiaé straty w
koncowkach swoich sesji. Bilansem jest rozejscie sie rynkdow europejskich z
amerykanskimi i adekwatne do tego zmiany indekséw. Spadkowi najmocniej
potraktowanemu przez podaz DAX-a o 2,4 procent towarzyszyly skromne, ale
jednak kontrastujgce z kondycjg Europy zwyzki DJIA, Nasdaga Composite i S&P500.
Wprawdzie szeroki S&P500 zyskat tylko 0,05 procent, ale DJIA skoriczyt notowania
si6dmg w serii zwyzkg w skali tygodnia, a samo zachowanie rynku w postaci
opierania sie przecenie na Swiecie, potwierdza relatywnie lepsze nastroje na Wall
Street.

Problem zesztotygodniowych notowan i optymizmu Wall Street sprowadza sie do
pytania, czy amerykanska gospodarka, z ktdrej od dtuzszego czasu ptynety sygnaty,
iz jest raczej w pdinej fazie cyklu gospodarczego, jest w stanie opierac sie
spowolnieniu na $wiecie. Wall Street zdaje sie posila¢ faktem, iz w USA s3 ciggle w
relatywnie lepszej kondycji niz reszta swiata, ale juz sygnaty z rynku dtugu, ktéry w
skali globu radykalnie obnizyt wtasnie rentownosci, stajg sie ostrzezeniem przed
iluzjg relatywnej sity. W szerszej perspektywie patrzac pytanie ciggle sprowadza sie
gtéwnie do tego, czy w perspektywie kilku kolejnych kwartatéw pojawi sie recesja,
czy jednak ledwie zadyszka i spowolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego. W

WYDZIAt ANALIZ
RYNKOWYCH

ADAM STANCZAK
Analityk

a.stanczak@bossa.pl

Strona | 1



KOMENTARZ TYGODNIOWY — RYNKI ZAGRANICZNE

danych europejskich wida¢ wiecej wskazan pozwalajgcych na prognozowanie
ptytkiej recesji, ale w USA ciggle mozna méwié raczej o fazie zredukowania dynamiki
wzrostu gospodarczego.

Stale zaktadamy, iz obserwowane w koricéwce poprzedniego roku przeceny w USA
byty elementem korygujgcych wczesniejszy nadmierny optymizm, a obserwowane
ostatnio wzrosty sg juz korygowaniem nadmiernego pesymizmu. W efekcie w
stosunku do rynkéw amerykanskich zachowujemy umiarkowany optymizm, choé
nie oczekujemy prostej kontynuacji dynamicznego podejscia po grudniowej fazie
paniki. Zmienne, ktdre straszyty na rynkach stajg sie teraz elementem statym, a
dalsza kolizja prezydenta z Kongresem w USA oraz finatowe tygodnie zamieszania
wokot negocjacji handlowych pomiedzy USA i Chinami bedg straszyty na rynkach. W
tle caty czas czai sie temat Brexit'u, ktdrego termin zbliza sie duzymi krokami, a
wszystko uzupetnia obserwowane czesto na gietdach w koncéwce zimy gaszenie
styczniowego optymizmu. Oczekujemy zatem fazy nerwowego handlu i mniej
jednokierunkowych zmian niz w ostatnich tygodniach.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibqg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepisow ,Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczqcych srodkow technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujqgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych
lub wskazan konfliktow intereséw” lub jakiejkolwiek porady, w tym w szczegdlnosci porady inwestycyjnej w zakresie
doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (t.j. Dz. U. 2017, poz. 1768 z poZ. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjq handlowg w rozumieniu przepiséw , Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wifasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddow autora wedtug stanu na dzien
sporzqdzenia. Przy sporzqdzaniu raportu DM BOS dziatat z nalezytq starannosciq oraz rzetelnosciq. DM BOS i jego
pracownicy nie ponoszq jednak odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na
podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Komentarz nie
stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w nim instrumentdw finansowych i nie stanowi podstawy do zawarcia
jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania po stronie DM BOS. Niniejszy komentarz zostat
sporzqdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promocji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania klienta lub innego inwestora podjete na podstawie
niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym komentarzu stanowiq jedynie wyraz subiektywnej oceny
autora na moment jej wydania i mogq by¢ zmieniane bez uprzedzenia. W przypadku klientéw DM BOS, ktérzy zawarli
Umowe o Opracowania, o ktérej mowa w Regulaminie doradztwa inwestycyjnego i sporzqgdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczqcych transakcji w zakresie
instrumentow finansowych oraz instrumentow bazowych instrumentéw pochodnych (Regulamin), niniejszy komentarz
stanowi Opracowanie w rozumieniu Regulaminu. Regulamin jest dostepny na stronie internetowej bossa.pl w dziale
Dokumenty. DM BOS jest firmq inwestycyjnqg w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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