
Tak jak rok 2017 charakteryzował się stabilnym 
trendem wzrostowym i rekordowo niską zmien-
nością na rynkach akcyjnych, tak I kwartał 2018 
okazał się prawdziwym rollercoasterem. Najpierw 
w styczniu zanotowaliśmy klasyczną falę euforii, 
która wyniosła S&P500 na nowe szczyty, potem 
w  I dekadzie lutego - 12%, chwilami paniczną, 
wyprzedaż. A w marcu weszliśmy w fazę naprze-
miennych dynamicznych wzrostów i spadków. W tej 

sytuacji warto się zastanowić czy to już koniec trendu wzrostowego.
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Tempo wzrostu gospodarczego, które w znacząco większym stopniu 
niż inflacja (o ile znajduje się pod kontrolą) wpływa na koniunkturę 
na rynkach akcyjnych, wciąż utrzymuje się na wysokim poziomie. 
Niepokojąco zaczyna wyglądać spadek niektórych wskaźników 
wyprzedzających koniunktury takich jak IFO, bardzo ważny zarówno 
dla gospodarki niemieckiej jak i związanej z nią silnymi relacjami 
handlowymi – polskiej. Jednak większość ekonomistów uważa, że w 
1 kw. 2018 mieliśmy do czynienia z typowym dla ostatnich kilku lat 
sezonowym osłabieniem koniunktury, które zostanie nadrobio-
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ne w dalszej części roku. Należy jednak pamiętać, że już samo spo-
wolnienie dynamiki wzrostu gospodarczego i jego odzwierciedlenie 
w bardzo optymistycznych prognozach zysków spółek może spowo-
dować dalsze spadki wciąż jeszcze relatywnie wysoko wycenionych 
akcji, szczególnie na rynkach rozwiniętych.
Niestety w 1 kw. 2018 przybyło zagrożeń dla wzrostu gospodarcze-
go. Za najważniejsze należy uznać możliwe rozpoczęcie się wojny 
handlowej na szeroką skalę pomiędzy USA i Chinami, której skutki 
będą katastrofalne dla światowego handlu, inflacji i wzrostu gospo-
darczego. Pozostaje mieć nadzieję, że mamy do czynienia jedynie 
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z agresywną taktyką negocjacyjną prezydenta USA, która nie prze-
rodzi się w ostre sankcje gospodarcze nakładane na przemian na 
siebie przez największe gospodarki światowe.
Nadal niestety daje o sobie znać geopolityka: sytuacja wokół Korei 
Pn. wydaje się stabilizować, ale narasta konflikt pomiędzy Arabią 
Saudyjską i Iranem. Z kolei polityka monetarna powoli, ale jednak 
konsekwentnie jest zacieśniana, choć na razie głównie przez najbar-
dziej zdeterminowany FED.

Podsumowując: jeżeli spowolnienie okaże się tymczasowe, inflacja 
pozostanie pod kontrolą (co pozwoli kontynuować zacieśnianie 
polityki monetarnej jedynie w umiarkowanym tempie), ryzyka wojny 
handlowej i geopolityczne nie zrealizują się w swojej najbardziej 
drastycznej formie, to w warunkach w miarę zrównoważonej 
gospodarki światowej i prawdopodobnej szybkiej reakcji banków 
centralnych na ewentualne pogorszenie się koniunktury, prawdo-
podobieństwo kolejnego kryzysu na miarę tego z 2008 r. pozostanie 
niewielkie. Jednak po 10-letnim okresie wzrostów i dwóch latach od 
poprzednich silniejszych spadków, dłuższa - trwająca kilka miesięcy 
i głębsza - ponad 20%-owa korekta spadkowa jest naturalna. W 
zasadzie trwa ona już od lutego i prawdopodobnie jej pierwsza fala 
właśnie osiąga swoje apogeum, co rodzi nadzieję na uspokojenie 
nastrojów w 2 kw. 2018.
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