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Po trudnym IV kwartale w Stanach i catym ubiegtym roku na polskim rynku, styczen
przyniost zastuzona poprawe koniunktury. Gietdowe indeksy odbity po 5-6%,
dobrze wpisujgc sie w nasz catoroczny scenariusz ,2019: to nie bedzie zty rok dla
Inwestorow”.

Z perspektywy ostatnich kilku tygodni wida¢, iz grudniowe spadki na nowojorskiej
gietdzie byty zbyt gtebokie. Bardziej odczytywalismy je jako sygnat wysytany FED, by
ten zastanowit sie nad sensem dalszego zaciesniania polityki pienieznej w 2019 r.
Poczatkowo wyglgdato na to, iz J. Powell nie przejat sie gtosem rynku. Ale zmiana
retoryki w styczniu zostata z zadowoleniem przyjeta przez inwestoréw. Naszym
zdaniem podwyzki stop w Stanach beda tylko wowczas, jesli na to pozwola
rynki. Styczniowe odbicie nie jest w tym kontekscie wystarczajace.
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Polskich inwestoréw powinna réwniez ucieszy¢ zmiana sentymentu na rynkach
wschodzacych. Wyglada na to, ze trend spadkowy zostat wtasnie przetamany, co
moze oznaczad, ze indeksowy popyt na akcje naszych blue chips, mimo (w niektérych
przypadkach) srednioatrakcyjnych poziomdéw cenowych, powinien utrzymywac sie do
momentu az cos nowego znaczgcego wydarzy sie na rynkach.
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Poprawa koniunktury zaczeta rowniez sprzyja¢c mocno przecenionym od
marca 2017 r. srednim i mniejszym spotkom notowanym na GPW. Mineto
ledwie kilka tygodni nowego roku, a juz 20 z nich zanotowato wzrost kursu o 30% lub
wiecej. Naszym zdaniem to zapowiedzZ lepszych czaséw dla tego segmentu rynku,
chociaz - jeszcze raz to podkreslimy - nie musi to wcale oznacza¢, ze dobra passa juz
sie zaczeta i ze teraz czeka nas juz tylko hossa na maluchach. Na razie popyt moze
koncentrowac sie na najbardziej atrakcyjnych walorach.

Reasumujac, styczeh inwestorzy konczg w lepszych nastrojach niz rok 2018. Jest to
zgodne z naszg prognozg na caty biezacy rok. Luty niekoniecznie musi by¢ az tak
dobry, ale nie spodziewamy sie tez istotnych negatywnych niespodzianek, poniewaz
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wielu kluczowym osobom moze zalezeC na zatarciu ztego wrazenia po IV kwartale i
daniu nadziei inwestorom / wyborcom, ze majgce miejsce globalne spowolnienie
gospodarcze nie przerodzi sie w recesje.
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