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Po trudnym IV kwartale w Stanach i całym ubiegłym roku na polskim rynku, styczeń
przyniósł zasłużoną poprawę koniunktury. Giełdowe indeksy odbiły po 5-6%,
dobrze wpisując się w nasz całoroczny scenariusz „2019: to nie będzie zły rok dla
Inwestorów”.

Z perspektywy ostatnich kilku tygodni widać, iż grudniowe spadki na nowojorskiej
giełdzie były zbyt głębokie. Bardziej odczytywaliśmy je jako sygnał wysyłany FED, by
ten zastanowił się nad sensem dalszego zacieśniania polityki pieniężnej w 2019 r.
Początkowo wyglądało na to, iż J. Powell nie przejął się głosem rynku. Ale zmiana
retoryki w styczniu została z zadowoleniem przyjęta przez inwestorów. Naszym
zdaniem podwyżki stóp w Stanach będą tylko wówczas, jeśli na to pozwolą
rynki. Styczniowe odbicie nie jest w tym kontekście wystarczające.
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Polskich inwestorów powinna również ucieszyć zmiana sentymentu na rynkach
wschodzących. Wygląda na to, że trend spadkowy został właśnie przełamany, co
może oznaczać, że indeksowy popyt na akcje naszych blue chips, mimo (w niektórych
przypadkach) średnioatrakcyjnych poziomów cenowych, powinien utrzymywać się do
momentu aż coś nowego znaczącego wydarzy się na rynkach.
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Poprawa koniunktury zaczęła również sprzyjać mocno przecenionym od
marca 2017 r. średnim i mniejszym spółkom notowanym na GPW. Minęło
ledwie kilka tygodni nowego roku, a już 20 z nich zanotowało wzrost kursu o 30% lub
więcej. Naszym zdaniem to zapowiedź lepszych czasów dla tego segmentu rynku,
chociaż – jeszcze raz to podkreślimy – nie musi to wcale oznaczać, że dobra passa już
się zaczęła i że teraz czeka nas już tylko hossa na maluchach. Na razie popyt może
koncentrować się na najbardziej atrakcyjnych walorach.

Reasumując, styczeń inwestorzy kończą w lepszych nastrojach niż rok 2018. Jest to
zgodne z naszą prognozą na cały bieżący rok. Luty niekoniecznie musi być aż tak
dobry, ale nie spodziewamy się też istotnych negatywnych niespodzianek, ponieważ
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wielu kluczowym osobom może zależeć na zatarciu złego wrażenia po IV kwartale i
daniu nadziei inwestorom / wyborcom, że mające miejsce globalne spowolnienie
gospodarcze nie przerodzi się w recesję.
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