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Warszawa, 29 marca 2019 .
Komentarz rynkowy: Koniec kwartatu na rynkach

Marzec z perspektywy inwestorow byt miesigcem duzo ciekawszym, chociaz dalece mniej optymistycznym niz
poprzednie miesigce tego roku. Mozna zauwazy¢ dwie gtdwne tendencje, ktdre zaréwno sktaniajg do myslenia,
ale daja tez szanse na przysztos¢. Po pierwsze, rynki akcji nie pokazywaty juz takiej sity jak w styczniu i w lutym.
Miesieczne stopy zwrotu sg albo dodatnie, ale bliskie zeru, albo lekko ujemne, w zaleznosci od rynku. Po drugie,
dwa czynniki ryzyka, tj. polityka Fed oraz wojna handlowa, zeszty na dalszy plan. Rynki bardzo czesto rosng na
Scianie strachu, ale jest to czesto strach nieracjonalny, gdzie pesymizm miesza sie z hurra optymizmem. W
marcu mozna Smiato stwierdzié, ze inwestorzy spojrzeli ponownie na fundamenty, tj. stopniowo pogarszajace
sie dane gospodarcze. Nie oznacza to konca wzrostéw, raczej powrét do normalnosci, co jest w mojej ocenie
dos¢ zdrowym objawem. Duzo wiecej obaw budzito ignorowanie kluczowych danych.

Aby lepiej zrozumieé, co sie stato na globalnych rynkach akcji, nalezy spojrzeé¢ na rentownosci obligacji. Te, w
szczegblnosci na rynkach rozwinietych, silnie spadaty, windujac ceny obligacji w goére. Szczegdlnie byto to
widoczne w przypadku obligacji japonskich i niemieckich, stanowigcych tradycyjne przystanie wolne od ryzyka
na rynku dtugu. Zjawisko to ttumaczy z perspektywy przeptywow kapitatow stabsze zachowanie rynkéw
akcyjnych. Inwestorzy uciekali od ryzyka, w obawie o perspektywy globalnego wzrostu gospodarczego, lokujgc
srodki w aktywach uwazanych powszechnie za bezpieczne. Jednak co zaskakujace, koniec marca byt rowniez
okresem silnego spadku cen ztota, ktdre réwniez uwazane jest za bezpieczng przystan.

Na taki scenariusz splotto sie kilka czynnikéw. Jednym z winowajcéw byt Fed. Twarde wycofanie sie z
zapowiadanych na ten rok podwyzek, przy jednoczesnym obnizeniu prognoz dla amerykanskiej gospodarki i
potwierdzeniu checi zakonczenia programu redukowania bilansu wystraszyto inwestoréw. Jest to o tyle
zaskakujgce, ze przynajmniej pierwszy czynnik jeszcze niedawno bytby przyjety przez inwestoréw z
entuzjazmem, wszak to wtasnie restrykcyjng polityke Fed spora czes¢ rynkowych komentatorow ttumaczyta
spadki w drugiej potowie 2018 roku. Teraz jednak przewazyly obawy, ze skoro zmiana polityki monetarnej w
USA jest tak zdecydowana, to muszg za nig stac twarde czynniki w postaci stabngcej gospodarki. Jezyczkiem u
wagi byto chwilowe odwrdcenie sie krzywej amerykanskich rentownosci, co w przypadku trwatego utrzymania
sie tego zjawiska jest zwiastunem recesji. W mojej ocenie jednak rynki przecenity ptynace z Fed sygnaty.
Krétkotrwate odwrdcenie krzywej nie jest istotnym sygnatem, a w dtuzszym okresie przewazy pozytywny wptyw
tagodniejszej polityki Fed. Ponadto, cze$¢ obserwowalnego w danych wyprzedzajacych spowolnienia wynika z
oczekiwan i obaw przedsiebiorcéw. Pojawienie sie pozytywnych monetarnych czynnikdw pozwoli przynajmniej
czeSciowo przywrdci¢ optymizm na rynkach. Trudno oczywiscie negowac, ze cykl gospodarczy jest bardzo
zaawansowany, ale nic nie wskazuje na to, by trend miat sie gwattownie odwrdcié.

Duzo stabszy obraz gospodarki ptynie z europejskich odczytéw PMI. Te wskazujg na postepujgce spowolnienie
w Europie Zachodniej. Wstepny PMI dla niemieckiego przemystu wynidst 44,7, co jest wartoscig najnizsza od 6
lat. Wszystko wskazuje jednak na to, ze obawy o recesje w niemieckim przemysle sg réwniez nieco
przesadzone. Niemiecki rynek wewnetrzny utrzymuje mocng kondycje, poprawa w otoczeniu zewnetrznych
przy powrocie EBC do stymulacji gospodarki moze odwrédci¢ trwajgcy do 15. miesiecy trend spadkowy
niemieckiego przemystu. Pewne nadzieje daje odwrdcenie trendu spadkowego odczytéw niemieckiego Ifo,
ktory wskazuje na nastroje przedsiebiorcéw na Renem. Najwiekszg obawg pozostaje polityka handlowa Stanéw
Zjednoczonych, ktére po osiggnieciu wstepnego porozumienia z Chinami moga ponownie zwrdci¢ wzrok w
kierunku Europy.

Na tym tle Polska gospodarka w dalszym ciggu pokazywata site. Dychotomia pomiedzy danymi z twardej
gospodarki a wskazaniami PMI stopniowo sie pogtebia. By¢ moze wynika to z pewnych zjawisk statystycznych
lub niedopasowanej metodologii wskaznika do struktury krajowej gospodarki. Innym wyjasnieniem mogg by¢
zalegtosci krajowych zaktadéw wytwdrczych, ktére sg wtasnie nadrabiane. Dualizm ten w dalszym ciggu jest
widoczny, jesli spojrzymy na zachowanie duzych i matych spétek. Te pierwsze poruszaty sie w marcu mniej
wiecej zgodnie z globalnymi trendami, podczas gdy mate kontynuowaty ruch wzrostowy. Piszagc o polskich
spétkach, nie mozna nie wspomnie¢ o trwajagcym sezonie wynikdw. Najciekawsze rezultaty i prognozy na
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przysztosé zaprezentowaty spotki z ekspozycjg na detalicznego konsumenta. Szansg dla tych spétek sg programy
stymulacji fiskalnej oraz mozliwe ztagodzenie zakazu handlu w niedziele. Drugim widocznym trendem jest fakt,
ze czes$¢ spotek wykazuje ponadprzecietng zdolnos¢ do obrony marz w Srodowisku rosngcych kosztow
czynnikéw wytwarczych. Warto je obserwowac, gdyz to one wtasnie mogg stanowic o sile portfela akcji w 2019
roku.

Co przyniesienie kwiecien? Chciatbym napisaé, ze rozstrzygniecie kwestii Brexitu, ktdrego data zostata obecnie
przesunieta na 12 kwietnia. Sytuacja jest jednak na tyle nieprzewidywalna, ze trudno jest prognozowa¢ przy
uzyciu tradycyjnych heurystyk. Pewne rozstrzygniecia mozemy poznac w zakresie negocjacji handlowych na linii
USA — Chiny. Sygnaty ptynace z obu Zrddet sg raczej optymistyczne, ale proces ten moze ulec rozciggnieciu w
czasie z uwagi na skomplikowang istote problemu. Kwiecien bedzie jednak waznym miesigcem dla wielbicieli
fundamentdéw, gdyz rusza wowczas sezon wynikéw za pierwszy kwartat w USA. Powszechnie oczekuje sie
spadku dynamiki wzrostu zyskow spoétek do zaledwie kilku procent. Jak wiadomo, analitycy amerykanscy lubig
dos$¢ konserwatywne prognozy, ktére spétki mogg potem pobi¢. Podczas tego sezonu wynikéw znajdziemy
jednak prawdziwg odpowiedz o sile amerykanskiego rynku akcji w 2019 roku.
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Vienna Life Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Vienna Insurance Group powstata w 1999 roku. Vienna
Life specjalizuje sie w ubezpieczeniach na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym oraz tradycyjnych
ubezpieczeniach na zycie. Klientom umozliwia uzyskiwanie w dfuzszym horyzoncie czasowym niezaleznosci
finansowej, a tym samym realizacje waznych celéw zyciowych. Wiecej informacji: www.viennalife.pl

Vienna Insurance Group (VIG) jest wiodgcym specjalistycznym koncernem ubezpieczeniowym w Austrii i w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Nalezy do niego okoto 50 spétek w 25 krajach. Jest to koncern o dtugiej tradycji,
posiadajacy mocne marki i przyktadajgcy duzg wage do bliskosci z klientem. VIG opiera swojg dziatalnos$¢ na
fundamencie 190-letniego doswiadczenia w branzy ubezpieczen.

Vienna Insurance Group z blisko 25 tysigcami pracownikdw jest bezsprzecznym liderem na kluczowych rynkach
koncernu i dzieki temu posiada doskonaty pozycje rynkowa umozliwiajgcg wykorzystanie dtugofalowych szans
wzrostu w regionie zamieszkiwanym przez 180 min ludzi. Notowana na gietdzie Vienna Insurance Group jest
firma o najwyzszym ratingu z wszystkich spétek gtéwnego indeksu ATX gietdy wiedenskiej; akcje VIG notowane
sg takze na gietdzie w Pradze. Wiecej informacji: www.vig-polska.pl
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