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Na progu zakonczonego tygodnia mozna byto zatozy¢, iz najwazniejszym
wydarzeniem tygodnia beda pigtkowe odczyty indekséw PMI z Europy. Wielu
komentatoréw chciato widzie¢ punkt zwrotny w sSrodowym komunikacie
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ale zawieszenie gietd miedzy nadziejami
na brak recesji i strachem przed recesjg powodowato, iz wtasnie odczyty indeksow
koniunktury miaty by¢ najwazniejsze. Rynek przyznat racje skupionym na
doniesieniach z Europy, gdzie wstepny odczyt indeksu PMI dla niemieckiego
przemystu potozyt sie cieniem na notowaniach catego tygodnia i faktycznie
przesadzit o jego obrazie. Spadek PMI do 44,7 pkt. byt nie tylko gorszy od prognoz,
ale straszacy dynamicznym spowolnieniem w najwazniejszym silniku europejskiej
gospodarki, wrazliwym na dynamike globalnego handlu z racji proeksportowego
charakteru niemieckiej gospodarki.

Pochodng czytelnie stabszych od prognoz i obaw danych z Niemiec byt dynamiczny
ruch na rynkach dtugu i walut, gdzie doszto do wydarzen tak waznych, jak spadek
rentownosci ponizej zera czy odwrdcenia krzywych rentownosci na rynku
amerykanskim. Standardowo amerykanski dtug dziesiecioletni ptaci wiecej niz dtug
roczny czy trzymiesieczny. Sytuacja odwrotna jest uznawana za zapowiedz kolejnej
recesji, co musiato przetozy¢ sie na mocne spadki cen akcji. Bilansem tygodnia jest
solidarny spadek najwazniejszych indekséw w Europie i USA — Azja na dane bedzie
reagowata dopiero w poniedziatek — i globalny wzrost obaw o kondycje rynkéw akgji
w kontekscie globalnego spowolnienia. Co wazne, zesztotygodniowe cofniecia byly
prostym zderzeniem nadziei na ptytkg zadyszke, ktérg wiekszos¢ gietd wyceniata po
stabej koncowce zesztego roku. W efekcie nowy tydzied rynki wchodzg z
watpliwosciami, co do wtasnych zatozen z okresu styczen-marzec.

W bliskim terminie nalezy oczekiwaé dalszej gry w kontekscie publikowanych
danych makro. Kazdy raport bedzie teraz czytany z pytaniem, co méwi o
perspektywach gospodarczych i jak na dane reaguje otoczenie rynkéw akcji, czyli
rynek dtugu, surowce i waluty. Pochodng bedzie zawieszenie dynamiki wymian w
znanym z okreséw niepewnosci modelu risk on/risk off, ktére uzupetni sie z
zamieszaniem wokét Brexit'u i powinno potrwaé do poczatku kwietnia, kiedy
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wtadze nad nastrojami przejma wyniki kwartalne spétek. Sezon publikacji wynikéw
za | kwartat 2019 roku jawi sie teraz jako kluczowa zmienna. Wtasnie od spodtek
zalezy, w jakich nastrojach bedg inwestorzy po serii niepokojacych, ale tez czasami
sprzecznych danych z poszczegdlnych gospodarek. Mniejsze znaczenie zdaje sie
miec teraz polityka bankdw centralnych, ktéra w wiekszosci wypadkéw znalazta sie
zndw w modelu poszerzania dostepnosci kredytu.

Przez chwile warto tez zatrzymac sie nad wspomnianym wczesniej odwrdceniem
krzywej rentownosci na rynku amerykanskiego dfugi. Wielu komentatorow i
analitykéw chce widzie¢ w tym idealny wskaznik przysztej recesji. Problem w tym, iz
jest to wskaznik o niskiej precyzji, o czym wszyscy wiedzg, ale rzadko wspominajg w
biezgcych komentarzach. W istocie odwrdcenie krzywej rentownosci potrafi
przewidywac przysztg recesje, ale recesja potrafi pojawic sie w odcinku czasu, ktory
miesci sie pomiedzy dwoma kwartatami i szesScioma kwartatami. W praktyce obecne
odwrécenie rentownosci moze zatem zapowiadad, iz recesja w USA pojawi sie na
przetomie 2019-2020 roku, ale réwnie dobrze mozie mie¢ miejsce dopiero w
koncowce 2020 roku. Co wazniejsze, sam wskaznik nie méwi tez wiele o tym, jak
gteboka bedzie recesja, co zmusza do ostroznego reagowania na jego sygnaty.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibg w Warszawie (DM BOS) tylko i wytgcznie 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 inwestycyjnqg 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 péz. zm.), dalej: ,,Ustawa”, porady prawnej lub podatkowej, ani tez nie jest
wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji inwestora. Niniejszy komentarz jest
publikacjqg handlowg w rozumieniu przepiséw ,Rozporzqdzenia 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 warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy”. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na wfasne ryzyko i
odpowiedzialnos¢. Przedstawiony komentarz jest wytqcznie wyrazem wiedzy i poglgddéw 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
sporzgdzony w celu udostepnienia klientom DM BOS, a takze moze by¢ udostepniany innym osobom zainteresowanym
w celu promogji ustug $wiadczonych przez DM BOS. DM BOS, jego organy zarzqdcze, organy nadzorcze, ani pracownicy
nie ponoszqg 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 sporzqdzania 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 firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy. Nadzér nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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