e analizy : Paz'ch;ize;nik

Przewodnik
po rynkach

Druga fala pandemii a gospodarka na swiecie

Wojciech Biatek | Analityk finansowy

Od 1995 roku analizuje rynki kapitatowe, przez lata byt giléwnym analitykiem
CDM Pekao, autor licznych komentarzy oraz artykutow prasowych na temat
rynkéw finansowych, od 2008 roku prowadzi wiasny blog.
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Sytuacja w swiatowej Wydarzenie, ktére moze Perspektywy polskiego

gospodarce: zatamanie tempa zmieni€ rynki: listopadowe rynku: okazje do
wzrostu gospodarczego na wybory prezydenckie w USA zakupow akgji?
Swiecie




Jak rynki sobie poradzg z jesienna falg pandemii?

Najgtebsza globalna recesja od czasow
Wielkiej Depresji z lat 30. XX wieku

Z tradycyjnym opdZnieniem poznaliSmy skale zatamania
tempa wzrostu gospodarczego, do ktérego doszto na
Swiecie w Il kwartale br. w wyniku konsekwencji
pandemii  koronawirusa  SARS-CoV-2. W ciagle
najwazniejszym gospodarczo kraju, czyli w Stanach
Zjednoczonych Produkt Krajowy Brutto byt realnie nizszy

USA, PKB, zmiana roczna (proc.)

niz rok wczesniej o 9,1 proc. Byto to najgtebsze
zatamanie od 1946 roku, kiedy to gospodarka USA
wpadta w recesjg spowodowang zakoriczeniem masowe;j
produkcji zbrojeniowej po Il Wojnie Swiatowej. Réwniez
gtebszy od ostatniego spadek PKB zostat w USA
zanotowany w 1932 roku w apogeum Wielkiej Depresji.
By¢ moze spadki z 1908 i 1914 roku byty gtebsze niz
ostatni, ale dla tych lat dostepne sg tylko dane roczne,
wiec trudno o precyzyjne poréwnania.
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Zanurzyta sie gteboko pod wode réwniez nasza
"Zielona wyspa", ktére nie doswiadczata recesji przez
poprzednie 28 lat. W Il kw. PKB w Polsce spadt w skali
rocznej o 8,2 proc., a wiec najwiecej od czasu
"potransformacyjnej" recesji z 1991 roku. To raczej mato

Polska, PKB, zmiana roczna (%)

eleganckie, ale pocieszac¢ sie mozna, ze zatoneta
rowniez druga obok Polski $wiatowa "Zielona wyspa",
ktéra nie doswiadczata gospodarczej recesji od
poczatku lat 90. czyli Australia, gdzie realny PKB w Il
kw. br. byt nizszy niz rok wczesniej o 6,3 proc.
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Ta gospodarcza katastrofa miata globalny charakter.
Wszystkie najwieksze gospodarki Swiata ucierpiaty

PKB, realna zmiana roczna (proc.)
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Osobno nalezy potraktowac Chiny, gdzie pandemia sie
zaczeta i gdzie silny spadek PKB (-6,8 proc,;
najprawdopodobniej najwiecej od lat 60.) zanotowany
zostat juz w | kw. br. Tu dzieki sprawnemu
opanowaniu pandemii — w Il kw. realny PKB byt juz
wyzszy niz rok wczesniej o 3,2 proc. To ze Chiny tak

Chiny, PKB, zmiana roczna (proc.)
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bardzo mocno: PKB w Il kw. spadt od -10,1 proc.
w Japonii do -23,9 proc. w Indiach.
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dobrze — jak sie wydaje — poradzity sobie z tym
problemem, oczywiscie $wiadczy na ich korzysé, ale,
jak sie wydaje, na diuzszg mete ten sukces wywota
w krajach, ktére z zaimportowanym z Chin problemem
nie poradzity sobie tak sprawnie @ mndstwo
negatywnych wobec "Paristwa Srodka" sentymentéw.
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Ale to juz byto i nie wroci wiecej?

Ale to wszystko to juz gteboka przesztosé, ktdra rynki
akcji na swiecie zdyskontowaty w catosci juz pdt roku
temu w marcu. By oszacowac dalszy kierunek cen
aktywdw finansowych, wypada zastanowic sie nad tym,
jak bedzie wygladacd przysztosdé. Gtéwne
miedzynarodowe instytucje finansowe sa generalnie
optymistycznie nastawione, jesli chodzi o tempo

wzrostu gospodarczego na swiecie w przysztym roku.
Po bardzo silnym spadku w biezgcym roku roczna
dynamika realnego PKB na swiecie w 2021 roku jest
szacowana na +4,2 proc. przez Bank Swiatowy, +4,8
proc. przez EUI (Economist Intelligence Unit) oraz na
+5,3 proc. przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Te prognozy generalnie sugerujg dla sSwiata na lata
2020-2021 gospodarczy scenariusz dosy¢ podobny do
tego, ktére rozegrat sie w latach 2009-2010.

Prognozy rocznej dynamiki PKB dla $wiata MFW, BS i EIU (proc.)
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—Real GDP Growth (PPP Exchange Rates), EIU, Change Y/Y = GDP Growth Projection, Based on Market Exchange Rates, IMF WEO Updates, Estimate, Change Y/Y

=Real GDP Growth, World Bank Forecasts, Estimate, Change Y/Y

Nieco bardziej zniuansowana jest prognoza OECD,
ktéra wyrdznia dwa scenariusze: ,single hit scenario”,
w ktérym apogeum pandemii jest juz za nami oraz
»~double hit scenario”, w ktérym jesienia i zima
pandemia ponownie uderzy z duzg sitg (patrz niedawno

wprowadzony drugi okres kwarantanny w lIzraelu).
Jednakze w obu scenariuszach wedtug OECD globalny
realny PKB w przysztym roku bedzie wyzszy niz w roku
biezacym: o0 5,2 proc. w pierwszym — optymistycznym —
scenariuszu i 0 2,8 proc. w drugim (pesymistycznym).

World, OECD Economic Outlook, Estimate, Calendar Adjusted, Constant Prices, SA, USD

--10,0

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— Gross Domestic Product, Volume, Market Prices (Single Hit Scenario) [c.0.p. 1 year] — Gross Domestic Product, Volume, Market Prices (Double Hit Scenario) [c.0.p. 1 year]
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Ostrzezeniem, ze taki "double hit scenario" nie moze
by¢ catkowicie wykluczony, jest przypadek lzraela,
ktérego witadze jako pierwsze na swiecie poczuty sie
zmuszone do ogtoszenia drugiego - po tym
wiosennym — okresu ogdlnokrajowej kwarantanny.
Mozemy sie w tym przypadku pocieszad, ze przypadek

Izraela jest dosy¢ ekstremalny, bo ta decyzja zostata
podjeta 13 wrzesnia, gdy liczba nowych
potwierdzonych testami w ciggu 2 tygodni przypadkdéw
zarazenia na 100 tysiecy mieszkancéw przekroczyta
400. W naszym kraju ten parametr wynosit ostatni
niecate 35.

Novel Coronavirus (COVID -19), Cumulative Number for 14 Days of COVID

- 19 Cases per 100000 Persons
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Réwnoczesnie jednak z uczuciem ulgi nie ma co To  wszystko mozna  jeszcze skonfrontowad

przesadzaé, bo tak sie sktada, ze wsréd krajow
europejskich, dla ktérych dostepne sa dane na temat
liczby przeprowadzanych testéw, nasz kraj zajmuje
doktadnie ostatnie miejsce pod tym wzgledem. To
sugeruje, ze po czesci relatywnie dobre wyniki naszego
kraju moga wynikac po prostu z braku stosownej liczby
testow.

z procentem przeprowadzanych w danych krajach
testéw, ktére korcza sie wynikiem pozytywnym. Tu
ostatnio w Europie w czotéwce byty Hiszpania, Czechy,
Wegry i Rumunia, a Polska znajdowata sie mniej wiecej
w potowie stawki, co jednak troche uspokaja.

Udziat testéw na COVID-19 zakoriczonych pozytywnym wynikiem
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Rynki akcji jednak przygotowuja sie do
drugiej fali kwarantanny?

Przewidzenie, czy druga - jesienna — fala kwarantann
przetoczy sie przez Swiat, jest oczywiscie bardzo trudno, ale
zachowanie rynkdw akcji w ostatnim okresie sugeruje, ze
catkiem powaznie licza sie one z takim scenariuszem.
Zachowanie S&P 500 w ostatnich tygodniach dosy¢ mocno
przypomina to z lutego i poczatku marca, a wiec mniej wiecej
na tydzien przed tym, jak Wtochy jako pierwszy pozaazjatycki
kraj ogtosity 9 marca decyzje o wprowadzeniu ogdlnokrajowej

Cena kontraktéw S&P 500 na CME
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Z panika, gdyby jesienna fala kwarantanny przetoczyta
sie przez swiat czy chocby tylko Europe, nie nalezy
jednak przesadzaé. Obecnie wiadomo juz dosyc
dobrze, ze pandemia koronawirusa nie okazata sie tak
niebezpieczna jak sie tego obawiano wiosng, wiec jest
raczej mato prawdopodobne, by rynki ponownie
spanikowaty tak jak w marcu. Pogtebienie rozpoczetej
na poczatku wrzesnia korekty jest oczywiscie mozliwe
a nawet prawdopodobne, ale warto pamietaé, ze
ostatni ponad 5-miesieczny wzrost byt na S&P 500
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kwarantanny. Wiosng globalny dotek cen akgji dyskontujacy
catg pdzniejsza pandemiczng globalng katastrofe gospodarcza
ustanowiony zostat po silnym spadku juz 2 tygodnie pdzniej.
Mozna wiec spekulowad, ze gdyby do powtdrki tego
scenariusza miato dojsé, to reakcja rynkéw bytaby réwnie
szybka ijuz w potowie paZzdziernika — gdzie mozna ulokowac
nastepny dotek cyklu 10-tygodniowego (wyraznie skréconego
w ostatnim okresie) dosztoby na rynkach do pojawienia sie
okazji do zakupdw akcji poréwnywalnej do tej z ostatnie
dekady marca.
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najsilniejsza 117-sesyjng zwyzka od dwdch, ktore
konczyty historycznie rekordowo silng besse na Wall
Street z lat 1929-1932 wywotana Wielkg Depresjg. To
skojarzenie jakkolwiek ekstremalne moze miec gtebszy
sens, jesli zauwazymy, ze obecna globalna depresja
jest najgtebsza od tej z poczatku lat 30. XX wieku,
a dosy¢ powszechnie uwaza sie, ze juz w przysztym
roku zaczng by¢ dostepne szczepionki na SARS-CoV-2,
nad ktérymi pracuje rownolegle wiele zespotdw
naukowcow i firm na Swiecie.

Najsilniejszy 117 - sesyjny wzrost S&P 500 od czasu wyjscia z dotka Wielkiej Depres;ji
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—Index [c.0.p. 117 obs) & if(Index/lag(Index, 117)>1.60, Index, 0), Index —Index
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Nawet gdyby zrezygnowaé z tych ekstremalnych
poréwnan z okresem Wielkiej Depres;ji i ograniczy¢ sie
do poréwnania ostatniej zwyzki cen akcji na Wall Street
do 4 najsilniejszych tego typu 117-sesyjnych ruchdéw

wzrostowych z okresu minionych 80 lat, to dostaniemy
opréocz ostatniego sygnatu podobne z marca 1975,
stycznia 1983, marca 1999 oraz sierpnia 2009:

5 najsilniejszych 117 - sesyjnych wzrostéw S&P 500 w okresie minionych 50 lat
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Trzy z tych czterech sygnatéw pojawiaty sie podczas
wychodzenia gospodarki Stanéw Zjednoczonych z
gospodarczej recesji (tak jak obecnie?), a czwarty
pojawit sie po kryzysie wywotanym bankructwem
Federacji Rosyjskiej latem 1998. Jak widaé te 4
podobne do ostatniego ruchy wzrostowe S&P 500
zanim przeszty w spadek przez okres kilkunastu
miesiecy po takich sygnatach stopniowo tracity

dynamike wzrostu, caty czas jednak utrzymujac
wysokie poziomy. Mozna spekulowad, ze — niezaleznie
od ostatecznej skali obecnej korekty — teraz bedzie
podobnie, a do formowania szczytu cen akcji dojdzie
dopiero na fali entuzjazmu wywotanego — w przysztym
roku? — informacjami o opracowaniu skutecznej metody
walki z COVID-19.

Sciezki S&P 500 po tak silnych jak ostatni wzrostach z okresu minionego pétwiecza (proc.)
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=Index [slice 2020-08-24 +/-1100] —Index [slice 2009-08-05 +/-1100] —Index [slice 1999-03-15 +/-1100] —Index [slice 1983-01-06 +/-1100] - Index [slice 1975-03-13 +/-1100]
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Na razie do takiego entuzjazmu jest bardzo daleko
przynajmniej wsréd  inwestoréow  indywidualnych
w Stanach Zjednoczonych. We wrzesniu padaty kolejne
rekordy dtugosci przewagi ,niedZwiedzi” nad ,,bykami”
w sondazu AAIl (American Association of Individual
Investors). Optymistow co do perspektyw
amerykanskiego rynku akcji w horyzoncie nastepnego
pétrocza byto mniej niz pesymistéow juz 30-ty tydzien

z rzedu. Jesli ostabi¢ nieco to kryterium do poziomu
~bykéw nie wiecej niz o 1 pkt. proc. niz niedzwiedzi”, to
mozna uzyskac¢ 28 kolejnych tygodni ,przewagi
pesymistéw lub minimalnej przewagi optymistéw”
w okresie przed zwyciestwem Amerykandw w operacji
Pustynna Burza z lutego 1991. Obecnie to kryterium jest
spetnione juz przez 31 tygodni.

Rekordowo dtugi okres przewagi "niedZzwiedzi" nad "bykami" w sondazu AAIll
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— Investor Surveys, AAll, Sentiment Survey, sum(Bull-Bear Spread<=1, 31), Bull-Bear Spread, Ihs —Investor Surveys, AAll, Sentiment Survey, Bull-Bear Spread, rhs

—Equity Indices, S&P, 500, Index, Price Return, Close, USD

Z kontrarianiskiego punktu widzenia taka rekordowo
dtuga przewaga pesymistdw nad optymistami wsrdd
indywidualnych inwestorow w USA dosyc
jednoznacznie przemawia przeciwko mozliwosci
wystgpienia juz teraz silnych i dtugich spaddéw cen
akcji. Gdyby ponizsza synchronizacje obu epizoddéw

Sciezki S&P 500 po dotkach z 1990 i 2020 roku
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dni sesyjne

potraktowa¢ powaznie, to sugerowataby ona, ze
rozpoczeta w marcu zwyzka S&P 500 powinna
kulminowac jeszcze we wrzesniu — co na razie

nastgpito — po czym powinien nadejs¢ ok. 8-miesieczny
okres stabilizacji cen akcji w USA.
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Listopadowe wybory prezydenckie w USA

Od 1900 roku tylko jeden prezydent Standéw
Zjednoczonych, ktéremu w drugiej potowie pierwszej
kadencji zdarzyta sie recesja gospodarcza w USA,
zdotat wywalczy¢ reelekcje. Byt to William McKinley.
Losy tego amerykanskiego prezydenta byty Scisle
zwigzane z Polskg. W miodosci McKinley mieszkat w
Ohio w miejscowosci o nazwie Poland, a umart w 1901
roku — juz w trakcie swojej drugiej kadencji -
zastrzelony przez polskiego anarchiste Leona
Czotgosza. W zagranicznych ‘'internetach" mozna
znalezé opinie, ze powodem tego zamachu byta
wymierzona w interesy imperium brytyjskiego
propozycja McKinleya zbudowania panamerykanskiej
linii kolejowej potaczonej przez Alaske i Syberie z Rosja
i Europa. Rosyjskiego cara Aleksandra Il, ktéry sprzedat
USA Alaske za 7,2 min dolaréw, zabit rowniez Polak —
Ignacy Hryniewiecki. Co ciekawe w obydwu
przypadkach zmarli prezydenci zostali zastgpieni

zgodnie z amerykanskim obyczajem przez
wiceprezydentéw: Theodora Roosevelta i Calvina
Coolidge, ktérzy juz spokojnie wygrali wybory.
Pozostate przypadki ,recesyjnych” prezydentéow byty
bardziej pechowe: William Taft przegrat walke
o reelekcje w 1912, Herbert Hoover w 1932, Jimmy
Carter w 1980, a George H.W. Bush w 1992. Jest
jeszcze jeden wyjatek, ale on sie chyba nie liczy: Harry
Truman zdotat wygrac walke o reelekcje, ale recesja
w gospodarce  USA rozpoczeta sie doktadnie
w miesigcu wybordw (listopadzie 1948).

Na podstawie tej ,statystyki" mozna sadzié, ze Donald
Trump nie powinien wygrac listopadowych wyboréw
irzeczywiscie na razie sondaze sugeruja jego
przegrana, ale oczywiscie juz doswiadczenie sprzed 4
lat pokazato, ze sondaze moga okazywac sie mylgce.

United States, Political Polls, RealClearPolitics (RCP), Presidential Elections, 2020 General Election

ll

2016 2018
=Trump (vs Biden) (RCP Average) — Trump (vs Biden) (Individual Polls)

Co ciekawe jednak podobny wniosek sugeruje rynek
kontraktéw politycznych Predictlt, gdzie mozna swoimi
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pieniedzmi obstawiac¢ wyniki réznych wydarzen, takich
jak wiasnie wybory prezydenckie w USA.




United States, Political Polls, Predictlt, 2020, 2020 Presidential Winner, USD
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Warto pamietaé, ze diugoterminowe statystyki
sugeruja, ze rok powyborczy — czyli taki jak przyszty —
w USA jest najstabszy w catym 4-letnim cyklu
prezydenckim, ale obecna sytuacja jest na tyle
ekstremalnie wyjatkowa, ze mozna watpié, czy do tych
statystyk nalezy sie az tak bardzo przywigzywac.
Z drugiej strony w USA istnieje pojecie tzw. "decennial
pattern”, czyli wywiedzionego z historii "cyklu
dekadowego". W przeciwienstwie do cyklu
prezydenckiego chyba nie ma dla niego racjonalnego
wyttumaczenia, ale z drugiej strony tendencja do
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pojawiania sie na amerykanskich indeksach niskich
stép zwrotu w latach o datach koriczacych sie cyfrg "0"
lub "1" trudna byta w przesztosci do zignorowania. Ta
negatywna tendencja koniczy sie dopiero w potowie
roku z "2" na koncu, a ponownie pozytywna dla akcji
faza cyklu prezydenckiego zaczyna sie w IV kw. 2-iego
roku po wyborach (czyli w IV kw. 2022). By¢ moze na
kolejng super-hosse w USA przyjdzie nam po
zakonczeniu obecnej czekaé wtasnie dopiero do jesieni
2022 roku.




Co dalej z WIG-iem 20?

Gdyby w przesztosci naszego rynku akcji szuka¢ podobnego zachowania WIG-u 20 do tego z biezgcego roku, to mozna

by wskazac lata 1995 i 1991.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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&if(low(WIG 20 Index, 2*21)=low(WIG 20 Index, 36*21), if(WIG 20 Index/lag(WIG 20 Index, 23)>1.25, WIG 20 Index, 0), 0), WIG 20 Index —WIG 20 Index

W obu tych analogiach do obecnej sytuacji przed
nadejsciem trwatej hossy czekatoby nas w nastepnych
miesigcach jeszcze jedno strzasniecie w dét. Trudno
powiedzied, czy mozna by je wigzaé z wynikiem
wyboréw w USA. Przy wszystkich swoich oczywistych

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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wadach Donald Trump zawsze stwarzat wrazenie
cztowieka, ktéremu zalezy — chocby z tego wzgledu, ze
to zwieksza jego szanse wyborcze — na roshacych
cenach akcji. Trudno powiedzieé, czy Joe Biden bedzie
wykazywat podobne sentymenty.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN

20-14 -8 -2 4 10 16 22 28 34 40 46 52 58 64 70 76 82 88 94 100106112 118 124 130 136 142 148 154 160 166 172 178 184 190 196 202 208
dni sesyjne

=WIG 20 Index [slice 2020-03-12 +/-1022) =WIG 20 Index slice 2001-10-03 +/-1022)




Czy szalona hossa na rynku New Connect juz sie skonczyta?

W okresie od marca absolutnym liderem hossy w Polsce byt rynek New Connect, ktérego NC Index zanotowat
najbardziej spektakularny 5-miesieczny wzrost od czasu szalonej hossy na WIG-u w pierwszej potowie 1993 roku. Od
poczatku sierpnia NCIndex stracit jednak site i jakkolwiek mozna wierzy¢, ze po tej korekcie czeka go jeszcze jedna fala
wzrostowa, to jednak bliskos¢ dat sugerowanych przez zaznaczony na ponizszym obrazku cykl Kitchina (Srednio 40-
miesieczny podstawowy cykl produkcyjno-handlowy w gospodarce) powinna raczej sktaniac tutaj do coraz wiekszej

ostroznosci.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, NC Index, Close, PLN
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Co ze ztotym?

Ztoty silnie tracit na poczatku pandemii, ale pdzniej
zmienit trend i co wiecej wygenerowat dwa proste
sygnaty, ktére w przesztosci zapowiadaty dtuzszy okres
jego sity wzgledem dolara. Od ostatniego dnia sierpnia
ztoty ponownie traci, a dolar zyskuje, ale gdyby

Poland, FX Spot Rates, Macrobond
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potraktowaé przedstawione na ponizszym obrazku
sygnaty powaznie, to ten wzrost kursu USD/PLN
powinien okazad sie jedynie korektg rozpoczetego
w marcu silniejszego i dtuzszego trendu spadkowego
USD/PLN.
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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
& if(hi(PLN per USD (Backfilled History), 6*21)=hi(PLN per USD (Backfilled History), 5¥261), if(PLN per USD (Backfilled History)/hi(PLN per USD (Backfilled History), 6*21)<0.854, if(hi...

—PLN per USD (Backfilled History)
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Czy dolar bedzie kontynuowat swa stabosc¢ wzgledem euro?

Caty czas - jak sie wydaje — pozostaje aktualne listopadowe wybory prezydenckie wprowadza tu
zatozenie, ze dolar powinien kontynuowad swa stabosc¢ zapewne jakies lokalne zaburzenia.
w ramach cyklu Kuznetsa, chociaz oczywiscie

United States, FX Spot Rates, Macrobond
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& if(low(USD per EUR, 4*261)=low(USD per EUR, 16*261), if(USD per EUR=hi(USD per EUR, 28*21), if(hi(lag(if(low(USD per EUR, 4*261)=low(USD per EUR, 16*261), if(USD per EUR...

—USD per EUR

Stabos¢ bankow sygnatem ostrzegawczym, czy spekulacyjng okazja?
Banki byty w tym roku zdecydowanie najstabszym sektorem na GPW.
Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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— WIG GAMES Index [perf. %] —WIG-ODZIEZ Index [perf. %] — WIG-NRCHOM Index [perf. %] — WIG-MOTO Index [perf. %] —WIG-LEKI Index [perf. %] —WIG-GORNIC Index [perf. %]
— WIG TELKOM Index [perf. %] — WIG SPOZYW Index [perf. %] — WIG PALIWA Index [perf. %] —WIG MEDIA Index [perf. %] — WIG INFO Index [perf. %] — WIG ENERG Index [perf. %]
— WIG CHEMIA Index [perf. %] — WIG BUDOW Index [perf. %] === WIG BANKI Index [perf. %]
Wzgledna sita WIG-BANKI wobec WIG-u spadia indeks jako na razie jedyny indeks sektorowy spadt

ostatnio do najnizszego poziomu w swej historii, a sam ponizej poziomdw swych marcowych dotkdw.
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Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, WIG BANKI Index, Close, PLN [/ Poland, Equity Indices
Warsaw Stock Exchange, WIG Index, Close, PLN]

Index
r0,18

0,17

ki N =
M W%m .

Voo

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

Zadajac dwa proste warunki: WIG-BANKI najnizej od
roku i w ciggu poprzednich 4 miesiecy zanotowat
miesiecy wzrost o ponad 18 proc. ...

... znajdujemy w przesztosci tego indeksu sektorowego
tylko dwa precedensy dla jego ostatniego zachowania:
w apogeum kryzysu rosyjskiego (grozby upadku

zarzadzanego przez dwu noblistéw gigantycznego
funduszu spekulacyjnego Long-Term Capital
Management) w pazdzierniku 1998 oraz w apogeum
Wielkiej Recesji w styczniu-lutym 2009.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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& if(WIG BANKI Index=low(WIG BANKI Index, 261), if(hi(WIG BANKI Index/lag(WIG BANKI Index, 21), 4*21)>1.18, WIG BANKI Index, 0), 0), WIG BANKI Index —WIG BANKI Index

Jakkolwiek w obecnej sytuacji akcje bankéw raczej
nalezy potraktowa¢ jako aktywa podwyzszonego
ryzyka, ale gdyby obecna fala wyprzedazy na tym rynku
ulegta pogtebieniu w sposéb podobny do tego
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z pierwszego kwartatu 2009, to by¢ moze stworzy to
okazje do interesujacych przynajmniej
krétkoterminowych spekulacyjnych zakupdw.




»Chinczyki trzymajg sie mocno?”

Gdy w Chinach rozpoczeta sie pandemia koronawirusa
mozna byto sadzic, ze oto wiasnie nadszedt z lekkim
opdéznieniem éw Chinageddon. Ale Chiny jako$ bardzo
sprytnie przerzucity problem na reszte $wiata — co
oczywiscie nie przysporzyto im na diuzsza mete
sympatii — a ich waluta pozostata mocna. Jest to,
wydaje sie bardzo wazne, bo ewentualna
chinageddoniczna dewaluacja juana podobna do tej
sprzed jednego pokolenia z lat 80. oznaczataby

Cykl pokoleniowy na USD/CNY

1971/72

1960 1965 1970 1975 1980 1985

& USD/CNY ro$nie do 11-letniego maksimum po raz pierwszy w ciaggu pokolenia —USD/CNY

Na razie Shanghai Composite zdotat wybroni¢ dolne
ograniczenie  diugoterminowego kanatu  trendu

zapewne wielkie problemy dla wszystkim rynkéw
~wschodzacych", w tym i dla nas. Dopdki juan trzyma
sie wiec w miare mocno, to mozna sie pocieszad, ze
zagrozenie z tej strony sie oddala. Wydaje sie jednak
jasne, ze kiedy USA wreszcie wydobeda sie z obecnych
ktopotéw spowodowanych koronawirusowa depresja,
beda probowaty wréci¢ do wywierania presji
gospodarczej na Chiny, tak jak to robity w latach 2018-
2019.
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wzrostowego, wiec mozna sadzi¢, ze na jakiS czas
zagrozenie z tamtej strony przemineto.

China, Equity Indices, Shanghai Stock Exchange, Composite Index, Close, CNY
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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.





