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Efekt stycznia — inwestorzy .

chca dobrze zaczg¢ 2019
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* Inwestorzy sa pozytywnie nastawieni do akgji
oraz aktywow ryzykownych

* Golebia polityka FED'u moze by¢ dobrym lub
ztym sygnatem

e Gdyby potwierdzit sie scenariusz hard brexitu,
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Od poczatku roku inwestorzy s pozytywnie nastawieni do
akji oraz aktywéw ryzykownych. Pozytywow jest jednak
niewiele, ale wynikajacy z nich optymizm handlowy jest
wspierany przez FED. Spojrzenie z punktu widzenia finan-
séw behawioralnych wskazuje, ze moze to by¢ efekt stycz-
nia — inwestorzy po bardzo stabym grudniu chca zaczac
rok z dobrymi wynikami. Podobnie jak w 2018 roku wyniki
w styczniu byly zadowalajace, jednak potem rynki poszty
w dof.

W gotebiej polityce FED'u mozna sie doszukiwac¢ drugie-
go dna. By¢ moze decydenci polityki monetarnej w USA
juz maja prognozy znacznego osfabienia gospodarczego
i przygotowuja amerykanska gospodarke na taki scena-
riusz.

Podobnie sytuacja wyglada w analizie makroekonomicz-
nej. Wszystkie publikowane w ostatnich dniach odczyty
danych byly ponizej oczekiwan. Przykladem moga byc¢
wskazniki PMI dla produkcji przemystowej we Francji lub
sprzedaz detaliczna w Niemczech. Wskazywatoby to na
pogarszajaca sie sytuacje gospodarcza poszczegolnych
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rynki mogtyby sie osuna¢ nawet o kilka procent

krajow. Warto postawic¢ pytanie: na jak dtugo wystarczy
pozytywnego sentymentu przy tak negatywnych danych
makroekonomicznych?

Nadal niejasny jest scenariusz brexitu, a kazdy dzieni przy-
nosi nowe informacje, ale bez przetomowych rozstrzy-
gniec. Scenariusz twardego brexitu jest niezmiennie praw-
dopodobny. Gdyby zostat on potwierdzony, rynki mogtyby
sie osuna¢ nawet o kilka procent. Informacje o mozliwym
przesunieciu brexitu na jesien lub poczatek przysztego
roku wskazuja, ze Wielka Brytania ma problem z wybo-
rem wiasciwego rozwigzania. Pokazaly to gtosowanie Izby
Gmin i wniosek o wotum nieufnosci dla rzadu May.

Zaczat sie sezon publikacji przez spdtki wynikéw okreso-
wych. Pierwsze opublikowane raporty pokazuja dobre
dane. Trudno jest jednak przez ten pryzmat oceniac caty IV
kwartat 2018. Pierwszy kwartat 2019 roku bedzie testem
efektéw reformy podatkowej w USA. Juz widac, ze zyski
nie beda tak wysokie, jak uwazali analitycy. Prognozy dla
wiekszosci spotek sa caty czas obnizane, co nie polepsza
nastrojow inwestorow.
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rzenia i w stosunku do biezacego stanu prawnego i podatkowego oraz moga ulec zmianie bez uprzedniego
poinformowania. W materiale uzyto informacji ze zrédet wiasnych oraz z publicznie dostepnych zrodet. Wszelkie
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osiggniecia celow inwestycyjnych. Uczestnik musi sie liczy¢ z mozliwoscia zmniejszenia lub utraty zainwestowanych
srodkow. Wyniki moga byc pomniejszone o pobrane optaty manipulacyjne i nalezne podatki. Opodatkowanie zalezy
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