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Dane przecza recesji

W piatek Globalne rynki akcji majg za sobg udany tydzien. Stabiej radzity sobie
nieliczne rynki wschodzace, ale na rynkach rozwinietych pojawity sie wzrosty
przedtuzajgce fale wzrostowe z pierwszego kwartatu. Popytowi pomagaty dane
makro, zwtaszcza z Chin, gdzie odczyty indeksdw PMI dla przemystu i ustug daty dwa
impulsy wzrostowe — na starcie i w $rodku tygodnia. Tydzien zamknat raport z
amerykanskiego rynku pracy, ktéry zaprzeczyt lutowemu zaskoczeniu i ograniczyt
zaniepokojenie inwestorow recesyjng zadyszka. Bilansem byta solidarna zwyzka
najwazniejszych indekséw, ktére w wielu przypadkach zameldowaty sie na
tegorocznych maksimach, a w przypadku DJIA pojawito sie nawet zblizenie do
rekordu wszech czaséw. W istocie DJIA znalazt sie w pigtek ledwie 1,75 procent od
najwyzszego poziomu w historii, co oznacza, iz brakuje jednej udanej sesji do
odrobienia cafosci strat po pazdziernikowo-grudniowej panice.

Patrzac na skale optymizmu, jaka pojawita sie na rynkach w ostatnim czasie — w
przypadki wielu indekséw mozna moéwié¢ o zakonczeniu korekt czy konsolidacji i
powrocie do tegorocznych fal wzrostowych — warto zada¢ pytanie, na czym
fundowane sg kolejne fale wzmocnienia. Bez watpienia rynkom pomaga powrot
luznej polityki bankéw centralnych. Wtasciwie wszystkie najwazniejsze banki
centralne Swiata zmoéw sg w fazie braku podwyzek stép procentowych i
ograniczania skali wygaszania programow luzowania ilosciowego. W efekcie jedna z
kluczowych zmiennych — obawa przed efektami zaciesnienia w polityce monetarnej
- odeszta w cien, a w przypadku Fed nawet pojawito sie pozycjonowanie graczy pod
redukcje ceny kredytu w koncéwce biezgcego roku. Na ile zasadne — wszystko
wskazuje, iz przedwczesne — pozwolg oceni¢ tzw. FOMC minutes z marcowego
posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku.

Wazna zmienng sg réwniez dane wskazujgce, iz najwazniejsze gospodarki $wiata
wchodzg w faze zsynchronizowanego spadku dynamiki PKB, ale w zadnych danych
nie mozna doszukad sie oznak globalnej recesji. W istocie w danych wida¢ zadyszke
sektoréw przemystowych, ale nie widaé jakiegos powaznego spadku wzrostu innych
sektoréw, wiec gtéwnym podejrzanym, ktdry pchnat przemyst w strone
spowolnienia jest wojna celna prowadzona ze Swiatem przez rzagd USA. Wielu
analitykéw zgadza sie, iz za zadyszke z przetomu roku, ktéra silnie zamanifestowata
sie w danych chinskich i niemieckich, odpowiada wprowadzenie cet na linii Chiny-
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USA. Pochodng miato by¢ zaktdcenie przeptywdw towardw i przymus szukania
nowych rozwigzan w nowym uktadzie sit. Oczywiscie dopiero kolejne miesigce
pokazg na ile wptyw wojny celnej jest trwaty, a na ile przejsciowy. Ostatnio
publikowane dane wskazujg, iz przejSciowy.

W kolejnych tygodniach rozwazania o kondycji gospodarki majg szanse zostac
przykryte przez sezon publikacji wynikdw kwartalnych. W biezgcym tygodniu na
plan pierwszy wybijg sie publikacje z rynkéw europejskich, ale w kolejnym wtadze
przejma juz wyniki spétek amerykanskich. W poprzednim komentarzu pojawita sie
juz informacja, iz sezon wynikéw za | kwartat 2019 roku bedzie specyficzny.
Wiekszos¢ analitykow jest zgodna, iz dynamika zyskéw spotek w USA bedzie ujemna
z racji skokowego podniesienia zyskdw za pomoca zesztorocznej obnizki podatkdéw.
Dzieki obnizce podatkéw wprowadzonej przez amerykanski rzad sredni wzrost
zyskéw w pierwszych trzech kwartatach zesztego roku wynidst okoto 25 procent. W
IV kwartale wzrost wynidst juz blizsze standardowi kilkanascie procent, ale w
biezgcym moze pojawic sie spadek o okoto 4 procent. Problem w tym, iz bedzie to -
4 procent liczone od wysokiej bazy i interpretacja raportéw bedzie nieco
trudniejsza. Dlatego réwnie wazne bedg reakcje rynku, ktére pozwolg oceni¢, jak
gracze postrzegg przysztosc spotek.

Komentarz zostat przygotowany w Wydziale Analiz Rynkowych Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A. z
siedzibq w Warszawie (DM BOS) tylko i wytqcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu
przepiséw ,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 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 po6Z. 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 handlowq 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 warunkow 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 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
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 sporzqdzania analiz
inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdlnym 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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