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Imponujacy kwartat

W pigtek globalne rynki akcji zakoniczyty nie tylko tydzien i miesigc, ale réwniez
kwartat. W efekcie oceny tygodnia muszg zawieraé rdwniez pytania, o wptyw tzw.
windows dressing, ktore pojawia sie zawsze w koncowce kwartatu za sprawg
aktywnosci graczy zainteresowanych wynikami kwartalnymi funduszy. Niemniej i
bez poprawiania wynikdw globalne rynki akcji majg za sobg udang koncéwke
doskonatego kwartatu. W istocie wtasnie obraz kwartatu jawi sie jako element, nad
ktérym warto sie zatrzymacd. Najwazniejsze indeksy majg za sobg trzy miesigce
wzrostéw, ktére w wiekszosci przypadkdéw wyniosty kilkanascie procent. Na Wall
Street zdazono juz nazwac pierwszy kwartat 2019 roku najlepszym poczatkiem roku
od 1998 roku. Wszystko to w kontekscie recesyjnych obaw, ostrzezenia recesyjnego
z rynku dtugu, zamieszania wokét Brexit’u i wojny celnej pomiedzy USA i Chinami.

Na zachowanie gietd najwiekszy wptyw miato jednak odreagowania koncowki
zesztego roku, ktére na wiekszosci rynkéw rozwinietych byto tak stabe, iz przetozyto
sie na negatywny wynik catosci roku. W efekcie w nowy rok gietdy weszty z
radykalnie poprawionymi wycenami oraz w kontekscie dalekim od recesyjnego
ostrzezenia, ktére na powaznie zaczeto sie ujawnia¢ w danych dopiero na przetomie
roku (Europa) i w pierwszym kwartale (USA). Ostatnie dane z Europy nie sg juz tak
jednoznacznie recesyjne w wymowie, a najswiezsze doniesienia z Chin (odczyty
indeksdw PMI) wrecz sygnalizujg powrdt koniunktury. W praktyce zasadnym wydaje
sie przypomnienie znanej prawdy, iz wydarzenia na gietdach wyprzedzaja
wydarzenia w gospodarce o 3 do 9 miesiecy i w tej perspektywie patrzac staba
koncowka 2018 roku byto wycenianiem obserwowane] zadyszki, a odbicie z
poczatku roku jest wycenianiem powrotu ozywienia i braku reces;ji.

W zaczynajacym sie tygodniu globalne rynki akcji beda dalej graty w kontekscie
pytan o recesje, stan brexit‘'owego zamieszania w Europie i wreszcie przebieg
negocjacji handlowych pomiedzy Chinami i USA. Tydzien jawi sie jako wyjatkowo
bogaty pod wzgledem publikacji makro, z ktérych na starcie na plan pierwszy wybijg
sie odczyty indekséw koniunktury, a w finale zostang uzupetnione przez dane z
amerykanskiego rynku pracy. Raporty Departamentu Pracy z poprzednich miesiecy
powaznie wystraszyty Fed i w duzej mierze przetozyt sie na zmiane w polityce
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amerykanskiego banku centralnego. W efekcie NFP jawig sie jako najwazniejsza
zmienna poczatku kwietnia i ostatni wazny raport makro przez konfrontacjg gietd z
sezonem publikacji wynikéw kwartalnych w USA, ktéry zacznie powoli przejmowa¢é
wtadze na rynkami w drugim tygodniu biezgcego miesigca i zawtadnie nastrojami w
jego potowie.

Prognozy analitykdw obnizyty poprzeczke rynkowych oczekiwan. Generalnie rynek
oczekuje, iz wyniki bedg nizsze niz przed rokiem, ale kluczowg zmienng bedzie skala
tego spadku. Trzeba bowiem pamieta¢, iz w zesztym roku amerykanskie spotki
dostaty prezent w postaci obnizki podatkéw, co przetozyto sie na $redni wzrost
zyskéw w pierwszych trzech kwartatach 2018 roku o 25 procent, ale juz w czwartym
kwartale wzrost spowolnit do blizszych standardowi 13 procent. W efekcie ocena
pierwszego kwartatu 2019 roku bedzie musiata uwzgledni¢ zaréwna wysokg baze,
jak i kondycje spoétek w kontekscie zadyszki gospodarczej, wojny celnej prowadzonej
przez USA z Chinami i wreszcie perspektyw na przysztos¢. Warto oczekiwaé wiekszej
zmiennosci, ktéra bedzie uzasadniona niepewnym uktad sit w gospodarce i
perspektywach spotek, ale reakcja gietd pozwoli ocenié scenariusze, pod jakie warto
bedzie pozycjonowac sie w perspektywie kolejnych miesiecy 2019 roku.

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 srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub
innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych
lub wskazan konfliktow interesow” 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 ogdinym 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. Nadzdr nad DM BOS sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego.
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