Q analizy* i

Przewodnik
po rynkach

Wptlyw pandemii koronawirusa na rynki

Wojciech Biatek | Analityk finansowy

Od 1995 roku analizuje rynki kapitatowe, przez lata byt gléwnym analitykiem
CDM Pekao, autor licznych komentarzy oraz artykulow prasowych na temat
rynkéw finansowych, od 2008 roku prowadzi wiasny blog.
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Oczekiwane skutki Reakcje bankdow centralnych “Czarny tabedz” pandemii

gospodarcze pandemii i rzadkow i ich odbidr przez SARS-CoV-2 a cykle rynkowe
rynki finansowe i cykl rotacji aktywow




Mata depresja?

Skale szoku, jaki w gospodarce USA wywotato
uderzenie pandemii koronawirusa SARS-CoV-2, dobrze
ilustruje wykres tygodniowej liczby nowych wnioskéw
o zasitek dla bezrobotnych ("new jobless claims").
W tygodniu od 16 do 22 marca 3,3 min Amerykandow
ztozyto wnioski o zasitek, co przyémito poprzednie
rekordy z okresu minionych ponad 50 lat (139 tysiecy

United States, Unemployment, National, Jobless Claims, Initial, Total, SA
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zwrzesnia 1982 roku i 133 tysigce z marca 2009).
W kolejnym tygodniu i ten nowy rekord zostat pobity:
ztozone 6,65 miliona wnioskéw. Oznacza to, ze w ciggu
zaledwie dwdch tygodni prawie 10 miliondw sposréd 159
milionéw zatrudnionych wczesniej Amerykandéw trafito
na bezrobocie.
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Naczelny lekarz, odnoszac sie do spodziewanego
w Stanach Zjednoczonych w kwietniu szczytu epidemii,
poréwnat jg do Pearl Harbor i atakéw terrorystycznych z
11 wrzesnia 2001. Zachowanie tamtejszego rynku akgcji
sugeruje jednak inne analogie historyczne. Jeszcze
w potowie lutego gtéwne indeksy w USA ustanawiaty
nowe historyczne  maksima. PdZniej  Srednia
przemystowa Dow Jonesa stracit w apogeum
wyprzedazy 37,1 proc. W okresie minionych 124 lat
wczesniej tylko dwa razy zdarzyty sie podobnie
gwattowne spadki startujgce z poziomu historycznego

DJIA jak w 1929 i 1987

szczytu. Dziato sie tak w okresie sierpien—pazdziernik
1987, kiedy to krétkotrwata panika kulminowata
najwiekszym jednodniowym spadkiem wartosci indeksu
o ponad 20 proc., oraz w okresie wrzesien—pazdziernik
1929, ktéra to wyprzedaz okazata sie pdzZniej
poczatkowa falg prawie 3-letniej bessy, ktora
zredukowata wartos¢ Dow Jonesa o prawie 90 proc.,
sprowadzajgc go do najnizszego poziomu od 36 lat
i ktérej w gospodarce USA towarzyszyta Wielka
Depresja.

-0,60

-0,50
-102400

- 25600
- 6400

- 1600

1900 1905 1910 1915 1920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

—Industrial Index/hi(Industrial Index, 40), Industrial Index #w ciagu 2 miesiecy DJIA spada spada z historycznego szczytu o ponad 36 proc. —DJIA
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PdZniej oczywiscie do akcji wkroczyta Rezerwa W okresie minionego pokolenia tak gwattowne ciecia
Federalna, obcinajgc dwoma bezprecedensowymi wysokosci oprocentowania funduszy federalnych
ruchami wysokos¢ swojej gtdwnej stopy procentowej, nastepowaty jedynie w reakcji na ataki z 11 wrzesnia

ponownie do przedziatu 0-0,25 proc. wczesniej 2001 oraz na upadek banku inwestycyjnego Lehman
osiggnietego w trakcie Wielkiej Recesiji z lat 2007-20009. Brothers we wrzesniu 2008.

FED obniza stopy ponownie do zera e
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—FED obniza stopy o przynajmniej 1,5 pkt. proc. w ciagu nie wiecej niz 8 tygodni — stopa funduszy federalnych (proc.)

Swoje dotozyt réwniez rzad federalny, ogtaszajac indekséw z dnia na dzien réwniez maja jedynie dwa
wielobilionowy plan ratowania gospodarki, co Wall Steet historyczne precedensy: paZdziernik 1929 i paZdziernik
przyjeta pozytywnie, gwattownie korygujac 1987.

wczesniejsze spadki. Te dramatyczne zmiany wartosci

DJIA jak w 1929 i 1987
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—DJIA [c.0.p. 2 obs] & po spadku 2 histoyrcznego szczytu o ponad 36 proc. w ciagu 2 miesiecy DJIA odbija w gore 2 sesje o ponad 14 proc. — DJIA

Synchronizujgc obecny i te dwa historyczne epizody przypadkach (1929 i 1987) w mniej wiecej 1,5 miesigca
w dniach, w ktérych dwudniowe odbicie po rekordowym po sytuacji odpowiadajgcej obecnej, indeks byt nizej niz
tapnieciu przekraczato 13 proc., otrzymujemy jakos tam obecnie (wtdrny dotek), ale w prawie pot roku po sytuacji
do siebie podobne s$ciezki zachowania S&P 500 w takiej jak obecna byt wyzej.

horyzoncie nastepnych prawie 7 miesiecy. W obu

Poréwnanie $ciezek DJIA ostatnio oraz w okolicach krachéw z 1929 i 1987
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Dopiero po uptywie ok. 7 miesiecy te sciezki cen akcji w
USA zaczely sie rozjezdzac. W 1930 roku nadeszta
kolejna fala zatamania cen akcji, a gospodarka USA
pograzyta sie w Wielkiej Depresji. W 1988 roku nic
takiego nie nastgpito, a hossa powrécita na Wall Street
na kolejne 2 lata. Gdyby powyzej zilustrowany
scenariusz Srednioterminowy zachowania cen akgji
w USA powtdrzyt sie po raz trzeci, to znaczytoby to, ze
dopiero na samym poczatku przysztego roku
dowiedzielibySmy sie, dzieki zachowaniu Wall Street,
czy gospodarka USA po wypadnigciu ze swojej
wczesniejszej trasy w wyniku zderzenia ze skutkami
pandemii  koronawirusa powréci niebawem do
normalnego trybu, czy tez po okresie utrzymywania sie
nadziei, ze ,stare dobre czasy” powrdca, nadejdzie
jednak kolejna Wielka Depresja.

W Swiecie drukowanego przez banki centralne na
zawotanie pienigdza bardziej prawdopodobny jest ten

pierwszy scenariusz, ktéry mozna nazwac¢ "Mata
Depresja": w latach 30. w USA funkcjonowat jeszcze
pieniadz kruszcowy (papierowy dolar byt wymienialny
na ztoto) i taka monetarna kotwica wielce utrudniata
walke z deflacyjng depresja gospodarcza. Oczywiscie
jednak inaczej niz w trakcie kryzysu z lat 2007-20009,
sam zastrzyk pieniedzy nie postawi gospodarki na nogi
dopdki nie zaniknie w taki czy inny sposéb przyczyna
zatamania sie popytu, czyli sama pandemia wirusa
SARS-CoV-2.

Polska gietda zareagowata na obecny kryzys w sposéb
przypominajacy jedynie dwa epizody z okresu
minionego ¢wieréwiecza: bankructwo Rosji z sierpnia
1998 i bankructwo banku inwestycyjnego Lehman
Brothers z wrzesnia 2008. W obu przypadkach byty to
wydarzenie zupetnie niespodziewane, bo w zgodnej
opinii i Rosja i amerykanski bank byty ,zbyt duze by
upasc” (,to big to fail”).

WIG jak w sierpniu-wrzesniu 1998 i wrzesniu-paZdzierniku 2008

Index
- 80000

- 40000

- 20000

- 10000

- 5000
%

- 50

- 40

- 30

- 20

- 10
-0
--10
-20

-30
--40

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—WIG Index —WIG Index [c.0.p. 20 obs]

Synchronizacja $ciezek WIG-u ostatnio i w tych dwu
historycznych epizodach sugeruje, ze optymalnym
momentem do zakupdw akcji powinna by¢ pierwsza
potowa lipca, a w ciagu nastepnego roku ceny akcji

wrdcag do poziomdw sprzed paniki, ale oczywiscie do
projekcji opartych na zaledwie 2 precedensach nalezy
podchodzi¢ z duzg dozg sceptycyzmu.

Poréwnanie Sciezek WIGu ostatnio oraz wokét krachéw z 1998 i 2008

proc.
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Naniesmy teraz te 2 sygnaty na WIG-u z 1998 i 2008 roku na wykres wysokosci stypy bezrobocia w Polsce.

Podobne do ostatniego zatamania wartosci WIG-u

wyznaczata dotki stopy bezrobocia w Polsce

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

—Poland, Unemployment, Registered, Rate

Jak wida¢, podobne do ostatniego 20-sesyjne tapniecia
wartosci WIG-u wywotane nieoczekiwanymi
wydarzeniami na swiecie (bankructwem Rosji w sierpniu
1998 i bankructwem Lehman Brothers we wrzesniu
2008) inicjowaty 4-letnie fale wzrostowe wysokosci
stopy bezrobocia w naszym kraju w ramach cyklu tzw.
Juglara (7-11-letniego cyklu inwestycji w nowe $rodki
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trwate). Mozna spekulowaé, ze podobni bedzie i
obecnie, co dla przedsiebiorstw niekoniecznie jest taka
zta wiadomoscia: pogorszenie sie sytuacji na rynku
pracy oznacza spadek presji ptacowej, a zatem
mozliwo$¢é zapanowania przez firmy nad rosnacymi
kosztami (oczywiscie na krdotka mete wazniejszy jest
problem zatamania dynamiki przychoddw).




Dynamika epidemii

Gdyby USA, a takze krajom Europy nie udato sie
poradzi¢ sobie w miare sprawnie zaréwno z sama
pandemig, jak i jej gospodarczo-finansowymi skutkami,
bytby to wielki cios dla prestizu ,kolektywnego
Zachodu” na swiecie, szczegdlnie w poréwnaniu do
komunistycznych Chin, ktére co prawda staty sie
Zrédtem tego globalnego problemu, ale jak sie wydaje
pozniej, dzieki sprawnej i zdecydowanej akcji rzadu,

poradzity sobie z nim bardzo szybko. W apogeum
epidemii w Chinach, czyli na poczatku drugiej potowy
lutego, tygodniowy przyrost liczby potwierdzonych
przypadkéw choroby  przekroczyt 33  tysigce,
a tygodniowa zmiana liczby przypisywanych COVID-19
zgondw siegata 1000. Obecnie te tygodniowe zmiany to
raptem odpowiednio +545 przypadkow i +32 zgony.

China, Whole Country, Public Health, Viruses, China DXY (Lilac Garden Family Clinics), Novel Coronavirus

(COVID-19), Total, Aggregate
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Trwajaca normalizacje sytuacji w Chinach potwierdza
tez zachowanie opublikowanego w tym tygodniu przez
China Federation of Logistics&Purchasing wskaZnika
PMI dla chinskiego przemystu. O ile w lutym zanotowat
on najwiekszy, siegajgcy 2005 roku spadek, o tyle

W Chinach po kryzysie?
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2012

w marcu réwnie spektakularny wzrost sugerujacy, ze
plan tamtejszych wiadz przywrécenia normalnej
dziatalnosci gospodarczej w Chinach juz w kwietniu,
czyli po 3 miesigcach od poczatku paniki, wydaje sie
catkiem realistyczny.
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Tymczasem USA juz 2 ponad tygodnie temu wyszty na
niechlubng pozycje globalnego lidera pod wzgledem
liczby potwierdzonych przypadkéw zarazenia (ponad
330 tysiecy; a amerykanskim epicentrum pandemii stat

Novel Coronavirus (COVID -19), Confirmed Cases

sie Nowy Jork), a pod tym wzgledem Chiny zostaty
wyprzedzone réwniez przez Hiszpanie, Wiochy, Niemcy
i Francje.
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Warto zwréci¢ uwage na sytuacje w Turcji, ktdra
w ostatnim czasie — po przekroczeniu liczby 100
potwierdzonych przypadkdw — poruszata sie najbardziej
stroma Sciezka. Ta niepokojgca sytuacja w Turcji zdaje
sie chyba potwierdza¢ pewne zamitowanie wirusa do
okreslonej szerokosci geograficznej (czy tez zapewne
zwigzanej z nim obecnie temperatury). Zrébmy sobie
liste dotychczasowych kolejnych epicentréw pandemii i
ich szerokosci geograficznych pdétnocnych:

Miasto/kraj stopien szerokosci geograficznej pétnocnej

Wuhan/Chiny 30,6
Daegu/Korea Potudniowa 35,9
Kom/Iran 34,6
Bergamo/Wtochy 45,4
Madryt/Hiszpania 40,4

Nowy York/USA 40,7

W Turcji najwiecej przypadkdw byto w Ankarze, ktdra
lezy na 39,9 stopniu szerokosci geograficznej
poétnocnej.

Gdyby nie wyskok w postaci zbyt pétnocnego Bergamo
w Lombardii mozna by spekulowad, ze pandemia wraz z
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koniczeniem sie na pétkuli pétnocnej zimy stopniowo
przesuwa sie na pdtnoc (zaczeta w styczniu na 30.
stopniu w Wuhan, potem byta w lutym aktywna na 35.
stopniu w Korei Potudniowej i Iranie, a w marcu szalata
na 40. stopniu w Madrycie, Nowym Jorku i Ankarze).

Warszawa lezy na 52,2 stopniu szerokosci geograficznej
potnocnej. Jesli powyzsze nie jest zwyktym zbiegiem
okolicznosci, a bardzo wysokie temperatury szybko nie
zawitajg w nasze okolice, to pétnocna Europe (i Kanade,
ale tam sa tylko lasy i tosie) czekaé moze bardzo ciezka
wiosna.

Przy okazji warto zauwazyé, ze sposréod 34 krajéw
z najwieksza liczba zakazen Polska podaza caty czas
Sciezkg Czech (z dwudniowym opdZnieniem) oraz
Sciezkami Norwegii i Szwecji (z opdzZnieniem réwnym 8
dni), co ma jaki$ tam sens z punktu widzenia geografii.
Pozwala to szacowac liczbe przypadkéw choroby
w naszym kraju w najblizszym czasie. To relatywnie
dobra wiadomosé, bo tagodniejsze Sciezki zakazen po
przekroczeniu przez dany kraju progu 100
potwierdzonych przypadkdéw, miaty do tej pory jedynie
Tajwan, Japonia (ale ta zaczeta przyspieszad, po tym jak
plany uratowania tegorocznej letniej Olimpiady w Tokio
okazaty sie nierealne), Malezja i Dania.




Ze swiata réwniez sptywajg informacje, ktére mozna proc.), nastepnie opanowac (dzienny przyrost < 1 proc.),

zinterpretowad pozytywnie i uzna¢ za argument za a nastepne wygasi¢ (dzienny przyrost < 0,1 proc.).
"Matg Depresjg" (réznigcg sie czasem trwania Progresje epidemii w danym regionie mozna wygodnie
i gtebokoscig od scenariusza typu "Wielka Depresja"). Sledzi¢, pordwnujgc udziat "otwartych" przypadkow
Przed wszystkim od wielu tygodni juz wiadomosé, ze w (osoby ciagle chorujace) i udziat "zamknietych"
Chinach epidemie udato sie najpierw wyhamowad przypadkéw (osoby zmarte i wyzdrowiate).

(dzienny przyrost potwierdzonych przypadkéw < 10

China, Hubei, Public Health, Viruses, China DXY (Lilac Garden Family Clinics)
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W podobna do chinskiej dynamika mamy do czynienia w Korei Potudniowej, chociaz ostatnio tempo wygaszania epidemii
nieco tam ostabto.

South Korea, Public Health, Others, Novel Coronavirus (COVID
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— Deaths, linear(Total, date(2020, 03, 12), date(2020, 05, 17)), Total
Z takim samym zjawiskiem, jak w przypadku chinskiej sie europejskim epicentrum pandemii. Ekstrapolacja
prowincji Hubei, ktdrej stolica jest Wuhan, gdzie dotychczasowych trenddéw sugeruje, ze pandemia w tej
epidemia sie zaczeta, czy Korei Potudniowej, mamy prowincji Wioch generalnie wygasnie juz pod koniec

obecnie do czynienia we wtoskiej Lombardii, ktdra stata maja.
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Lombardia, Wiochy
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Podobnie zresztg zdaje sie ksztattowac dynamika epidemii w Hiszpanii.

Spain, Public Health, Others, National Public Health Agency, Novel Coronavirus (COVID-19), Total
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— (Confirmed-Deaths-Recovered)/Confirmed, linear(Total) == (Deaths+Recovered)/Confirmed, linear(Total) — (Confirmed-Deaths-Recovered)/Confirmed = (Deaths+Recovered)/Confirmed

W Chinach wprowadzane od 23 stycznia kwarantanny
zaczety dziata¢ mniej wiecej po 3 tygodniach (szczyt
tygodniowej zmiany liczby nowych przypadkéw wypadt
13 lutego). Wydaje sie, ze podobnie jest we Wtoszech,

Public Health, Novel Coronavirus (COVID-19)
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gdzie kwarantanny wprowadzono 9 marca. Najpierw
tygodniowa zmiana liczby potwierdzonych przypadkow
zarazenia, a nastepnie tygodniowa zmiana liczby
zgonodw przypisanych COVID-19 zaczety juz spadac.
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= taly, Others, Department of Civil Protection - Presidency of the Council of Ministers, Confirmed, Lombardia, Ihs [c.0.p. val 1 week]
—China, Hubei, Viruses, China National Health Commission, Confirmed, Aggregate, rhs [lag 39 obs, c.0.p. val 1 week]
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Linia Zygfryda na DAX-ie, Sajgon na
korporatach i obrona Czestochowy na ztotym

Niemiecki DAX na razie skutecznie obronit kluczowym
poziom wsparcia w okolicach 8000 pkt., ktéry mozna
nazwac "linia Zygfryda". W tej okolicy znajdujg sie
szczyty indeksu z lat 2000 i 2007, dolne ograniczenie
kanatu kilkudziesigcioletniego trendu wzrostowego oraz
15-letnia  Srednia  indeksu, ktorej  osiggniecie
w przesztosci zbiegato sie w czasie z koricami silnych
spadkdéw. Klasg aktywow, ktéra w sytuacji panicznej

ucieczki od ryzyka do bezpieczenstwa najbardziej
zyskiwata byty obligacje skarbowe. W naszym kraju 10-
latki skasowaty caty wczesniejszy wzrost rentownosci,
Co przy przy rosnacej wczesniej silnie dynamice
wskaznikéw inflacji sprowadzito ich realng rentownosc¢
do niewidzianych od przynajmniej 20 lat silnie ujemnych
poziomow.

Germany, Equity Indices, Deutsche Boerse, DAX, Total Return, Close, EUR
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W USA na rynku obligacji korporacyjnych rozegrat sie
krétkotrwaty "Sajgon" (najbardziej dynamiczny spadek
cen od czasu kryzysu finansowego z 2008 roku), ale
podobnie wazna linia wsparcia na indeksie cen
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tamtejszych obligacji korporacyjnych réwniez zostata
obroniona dzieki interwencji Rezerwy Federalnej, ktdra
rozpoczeta skup ETF-O0w inwestujacych w tego typu
instrumenty finansowe.

United States, Fixed Income Indices, Dow Jones, All Maturities, Price Return, USD
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W naszym kraju ostabienie ztotego byto oczywistym euro polegajacego na udzielaniu bankom kredytéw

kosztem obnizenia przez RPP wysokosci stép wekslowych na refinansowanie nowych pozyczek
procentowych do 1 proc. (z 1,5 proc.) i wprowadzenia udzielonych podmiotom gospodarczym przez banki.
przez NBP polskiego odpowiednika "quantitative Sredni kurs dolara i euro wzgledem ztotego wzrést do
easing" (iloSciowego luzowania polityki pienieznej) czyli kluczowej linii oporu, ktéra w okresie minionych 20 lat
skupu przez bank centralny obligacji skarbowych za wielokrotnie powstrzymywata fale deprecjacji polskiej
sSwiezo "wydrukowane" pieniadze, a takze waluty. Na razie ztoty bronit tej "Czestochowy".

odpowiednika programu TLTRO stosowanego w strefie

Nalezy jednak pamietaé, ze réwnoczesnie kluczowa linia precedensach z okresu kryzysu rosyjskiego i z 1998 roku
wsparcia, ktora w przesztosci na WIG-u powstrzymywata i kryzysu globalnego rynku kredytéw hipotecznych z
silniejsze fale spadkowe w okresie minionego 2008 roku WIG zastuka w te linie od dotu, wyréwnujac
éwieréwiecza pekta z hukiem juz w lutym i od tej pory zarazem poziomy swoich historycznych szczytéw z 2007
bedzie dziatata jako wazna linia oporu powstrzymujaca i 2018 roku (ok. 70000 pkt.). Wzrosty powyzej tych
ewentualne wzrosty indeksu. W optymistycznym kluczowych oporéw wydajg sie w najblizszych latach
scenariuszu po opanowaniu globalnej pandemii na jednak nierealne, co sugeruje, ze obecny kryzys jednak
rynkach zapanuje euforia i zgodnie z przedstawionymi spowodowat trwate pogorszenie sie gospodarczych
powyzej projekcjami dla WIG-u opartymi na perspektyw naszego kraju.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, WIG Index, Close, PLN
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Na rynkach obligacji skarbowych zaréwno w USA jak i w (tego dnia rentownosci ustanowity obecne historyczne
Polsce szczyt panicznych zakupdéw zastgpit 9 marca rekordy).
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—rentownos¢ 10-letnich obligacji polskiego rzadu (proc.)
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Niezwykta nerwowos$¢ zapanowata na rynku ropy
naftowej. Najpierw cena zatamata sie do najnizszego
poziomu od czasu atakdw terrorystycznych na USA
z2001 na skutek spadku popytu wywotanego
wygaszeniem transportu i niezdolnosci gtdwnych
producentéw do uzgodnienia porozumienia o redukgji
wydobycia. Nastepnie pogtoski o mozliwosci takiego
porozumienia pomiedzy Arabig Saudyjska i Rosja
wywotaty 2-dniowy skok wartosci kontraktéw na rope o
prawie 40 proc. w gdre. Gra jednak toczy sie w tréjkacie,

bo to USA dzieki swojej rewolucji tupkowej staty sie w
ostatnich latach najwiekszym producentem ropy na
Swiecie i zaréwno Arabia Saudyjska jak i Rosja, boja sie,
ze gdy obnizg wydobycie, to w powstatg luke wejda
Stany Zjednoczone. W przesztosci ponad 20 proc. 2-
dniowe skoki ceny ropy naftowej na rynku terminowym
nastepujgce po silnym zatamaniu ceny zdarzyty sie
wczesniej 3-krotnie: w kwietniu 1986, w czerwcu 1998
(podczas kryzysu azjatyckiego / rosyjskiego) oraz w
styczniu 2016.

Cena kotraktéw na rope naftowa (WTI) roénie z okolic przynajmniej rocznego dotka w 2 dni o ponad 20 proc.
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Usrednienie sSciezek ceny ropy wokdt tych 3 sygnatéw daje relatywnie optymistyczna projekcje, ktéra w 2022 roku zbliza

sie do poziomu 50 dolaréw za barytke.

Cena ropy naftowej (WTI) i jej projekcja (USD/barytke)
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Jak Czarnobyl i ataki z 11 wrzesnia 2001?

Tak zwany "cykl Kuznetsa" ("Kuznets Swing"), czyli
gtéwny cykl inwestycji na rynku nieruchomosci,
wptywajacy réowniez w decydujacy sposob na ruchy
walut i cen wielu surowcdw od dawna sugerowat, ze
powinnismy sie zbliza¢ do przetomowego momentu,
ktéry odwrdci zwrot kierunku ruchu kapitatu, ktéry od 10
lat odptywa z rynkdw "wschodzacych" i wptynat na rynki
"rozwiniete" (gtéwnie USA). W przesziosci takie

kluczowe zwroty nastgpity po katastrofie w Czarnobylu
(cho¢ tu trudno wyjasni¢ zwigzek przyczynowo-
skutkowy) oraz po atakach na USA z 11 wrze$nia 2001 (tu
zwigzek przyczynowy jest jasny: wojna jest inflacyjna, a
"Emerging Markets" relatywnie bardziej niz "Developed
Markets" lubig inflacje). Obecna pandemia z pewnoscia
pasuje do tego obrazka, ale na razie nie przetozyta sie
na jakies wyrazne ruchy na wykresie wzglednej sity
indeksu EM do S&P 500.

Do marca epidemia nie zatrzesta w istotny sposdéb chinskim rynkiem nieruchomosci:

China, Real Estate Prices, Total, CNY, SouFun - CREIS, All Property Types, Prices, Hundred Cities Sample
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Na razie jest jeszcze zbyt wczesnie by ocenié, czy
podobnie odporne okaza sie rynki nieruchomosci
w innych czesciach swiata i czy rozpoczeta w 2013 roku

globalna hossa na rynkach nieruchomosci bedzie
kontynuowana zgodnie ze swojg wynikajaca z cyklu
Kuznetsa regularnoscia.

OECD Countries, House Prices, OECD Economic Outlook, Constant Prices, SA, Index
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Spoétka Analizy Online jest niezalezng firma analityczng zajmujaca sie monitoringiem rynku polskich i zagranicznych instytucji zbiorowego
lokowania srodkéw: funduszy inwestycyjnych, emerytalnych oraz ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W zakres analiz rynku funduszy
wchodza miedzy innymi rankingi funduszy, ocena efektywnosci dziatan zarzadzajgcych oraz analiza ich wptywu na polski rynek finansowy.
Dziatalnos¢ firmy obejmuje réwniez monitoring rynku produktéw strukturyzowanych, zmian akcjonariatu polskich spétek publicznych oraz
analize rynku polskich papieréw dtuznych.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie w celu informacyjnym zgodnie z najlepszg wiedza i starannoscia autora. Dane
wykorzystane przy tworzeniu opracowania pochodzg ze Zrédet uwazanych przez firme Analizy Online SA za wiarygodne i doktadne, lecz nie
istnieje gwarancja, iz sg one kompletne i odzwierciedlajg stan faktyczny. Opinie zawarte w niniejszym opracowaniu czesciowo bazujg na
wartosciach szacunkowych, wyznaczanych zgodnie z metodologig stosowang przez Analizy Online SA, ktére moga odbiegac od danych
rzeczywistych. Spétka Analizy Online SA nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne szkody spowodowane wykorzystaniem opinii i informacji
zawartych w niniejszym opracowaniu.





