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| kwartat okazat sie bardzo udany dla inwestoréw. Indeksy S&P500 i DAX wzrosty o
13% i 9%.
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Na warszawskiej GPW skala zwyzek byta zréznicowana. WIG20 zyskat tylko 1,6%, a
WIG 3,4%.
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Mocniej zachowywaty sie Srednie i mniejsze spétki, sSWIG80 urdst bowiem az o 12,6%,
co byto dla nas korzystne.
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Inne klasy aktywéw rowniez zyskiwaty w | kwartale. Ropa kosztowata 60 dolaréw (az
+32% w br.), miedz 2,94 dolaréw (+12%), a ztoto 1.299 dolaréw (+1%). Ceny obligacji
na Swiecie i w Polsce réwniez znaczgco wzrosty. Rentownos$¢ 10-letnich instrumentéw
niemieckich znalazta sie ponizej zera, amerykanskich spadta do 2,41%, a polskich do
2,84%. Ztoty nieco stracit na wartosci. Euro kosztowato 4,30, a dolar 3,84.

Co dalej? Kluczowa kwestia jest rozstrzygniecie kwestii czy bedziemy na
swiecie miec¢ tylko spowolnienie, czy recesje. Wzrost cen akcji w 1 kwartale
jest dosc¢ silnym pozytywnym impulsem dla globalnej gospodarki, pytanie
tylko czy wystarczajacym. Banki centralne robia, co moga, by uchroni¢é
inwestoréow przed negatywnym scenariuszem (recesja). Otwarta sprawa
pozostaje to czy na wysokosci zadania stana rowniez politycy (Brexit,
negocjacje USA-Chiny). Jedli tak, jest szansa na utrzymanie pozytywnych Ilub
neutralnych tendencji rynkowych w kolejnych miesigcach.

W przypadku polskich akcji w ostatnich tygodniach pojawit sie nowy korzystny czynnik
- przedwyborczy pakiet stymulujgcy zaproponowany przez partie rzgdzaca. Jego skala
to 30-40 mld zt pa, co powinno by¢ odczuwalne dla polskich gospodarstw domowych i
wielu spétek, zwtaszcza z sektora detalicznego w najblizszych kwartatach.
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Reasumujac, konczymy udany dla inwestoréw | kwartat. W Il oczekiwalibysmy wieksze;j
zmiennosci i odpowiedzi na pytanie - czy racje ma rynek akcji (wskazujacy, ze
jesteSmy w trakcie tylko spowolnienia), czy obligacji (sugerujacy bliskos¢ recesji w
globalnej gospodarce). Na razie blizej nam do wnioskow ptynacych z rynku
akcji.
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