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Od 1995 roku analizuje rynki kapitatowe, przez lata byt giéwnym analitykiem

CDM Pekao, autor licznych komentarzy oraz artykutow prasowych na temat
rynkow finansowych, od 2008 roku prowadzi wtasny blog.

W raporcie:
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Niskie rentownosci Normalizuje sie sytuacja Czy pandemia powroci
na rynku dtugu wspieraja na rynkach towarowych jesienig na pdétnocna

rynki akcji potkule?



Juz po koronawirusowej bessie?
S&P 500 jak po Wielkiej Depresiji

By w petni uswiadomi¢ sobie niezwyktosc¢ ostatnich
ruchdw cen rdznych instrumentédw finansowych,
wystarczy spojrzec na skale wzrostu wartosci gtdwnego
indeksu cen akcji w Stanach Zjednoczonych od czasu
marcowego dotka czyli S&P 500. W ciggu 53 dni
sesyjnych, a wiec w ciggu niecatych 3 miesiecy, ktére
uptynety od czasu ustanowienia apogeum
koronawirusowej paniki S&P 500 wzrdst o 44,5 proc. To
najsilniejszy 53-sesyjny wzrost wartosci tego indeksu od
lat 1932-1933, kiedy to dwie jeszcze silniejsze zwyzki
tego typu wynosity indeks z dotka Wielkiej Depres;ji.

Jesli troche ostabimy wymagania, poszukujgc w okresie
minionych 80 lat podobnie silnych 53-sesyjnych ruchéw

Sciezki S&P 500 po takich sygnatach

wzrostowych S&P 500, to znajdziemy 4 przypadki
wzrostéw o przynajmniej 28 proc. Takie sygnaty
pojawity sie w czerwcu 2009 (po Wielkiej Recesji), w
styczniu 1999 (po kryzysach azjatyckim i rosyjskim), w
listopadzie 1982 (po bankructwie Meksyku i Polski) oraz
w marcu 1975 (po kryzysie naftowym, ustgpieniu ze
stanowiska prezydenta USA i tuz przed upadkiem
Sajgonu). Po kazdym z tych sygnatéw za ok. 11 miesiecy,
ok. 14 miesiecy i ok. 19 miesiecy S&P 500 byt
przynajmniej kilkanascie procent wyzej niz w momencie
generowania takiego jak czerwcowy sygnatu.
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Projekcja wartosci S&P 500 uzyskana przez usrednienie
tych 4 S$ciezek indeksu wokét sygnatéw z przesztosci
rosnie pozniej przez 22 miesigce. Czy obecnie bedzie

S&P 500 i projekcja jego wartosci (pkt.)

podobnie, tego oczywiscie nie wiadomo, ale
przedstawione historyczne precedensy na pewno
powinny dawac do myslenia.
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NC hossa

Niezwykte zjawiska dzieja sie réwniez na polskim rynku.
Przyktadem moze byc¢ segment polskiego rynku akcji,
ktéry gdy powstawat ponad 12 lat temu, miat sta¢ sie
polskim odpowiednikiem Nasdaqa, czyli rynek New
Connect. Jak to zwykle bywa w takich przypadkach, to
dziecko wielkiej hossy z lat 2001-2007 urodzito sie
niemalze réwnolegle z poczatkiem globalnej Wielkiej
Recesji z Ilat 2007-2009, co zdeterminowato
poczatkowy trend na tym rynku. A i pdzniej koniunktura

Najsilniejszy w historii wzrost wartosci NCindex
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Uwzgledniajac historie 4 najwazniejszych indeksow
GPW: WIG-20, WIG, mWIG-40 i sWIG-80, znajdziemy
tylko jeden przypadek tak silnego wzrostu — o0 140 proc.!
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na New Connect zdecydowanie odbiegata od tej
obserwowanej na amerykanskim Nasdaqu. Co$ sie
zaczeto zmienia¢ od konca 2018 roku, ale
koronawirusowy kryzys ponownie zepchnat wartosc
NCIndex na nowe historyczne minima w marcu. Od
tamtej pory ten rynek przeszedt jednak catkowitg
metamorfoze: w ciggu nieco ponad 3 miesiecy NCIindex
nie tylko odrobit catos¢ koronawirusowych strat, ale
wzrdst do najwyzszego poziomu od 2011 roku.
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— wartosci indeksu w przeciggu mniej niz 4 miesiecy:
okres pierwszej hossy na polskim rynku akgji z lat 1993—
1994.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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Prowokuje to do zabawy polegajacej na synchronizacji na WIG-u, gdy po raz pierwszy zaczat rosna¢ w takim
ostatniego zachowania NClndex z tym obserwowanym tempie, czyli podczas pierwszych miesiecy 1993 roku.

NClindex jak WIG w pierwszej potowie 1993 roku?
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Powyzsza zabawa sugeruje dalszy 10-miesieczny wzrost ktére w przesztosci wykazywaty réwnie "uporczywy"

wartosci NCindex w poblize poziomdw, z ktérych wzrost co ostatnio NCindex, to znaczy rosty w trakcie
startowat w 2007 roku, ale to oczywiscie przesada. przynajmniej 59 sesji z 77 kolejnych. Zdarzyto sie to
Bardziej realistyczny wydaje sie wniosek wyprowadzony mWIG-owi w okresie listopad 2003 — marzec 2004:

po sprawdzeniu, co dziato sie z polskimi indeksami,

Indeks rosnie podczas przynajmniej 59 sesji na 77 kolejnych
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& if(sum(MWIG 40 Index>lag(MWIG 40 Index, 1), 77)>=59, MWIG 40 Index, 0), MWIG 40 Index —MWIG 40 Index

.. oraz 3-krotnie sWIG-owi, ktdre takie sygnaty jak ten z
czerwca na NClndex generowat po raz pierwszy w danej
sekwencji w marcu 2004, luty, 2006 oraz kwietniu 2007.
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& if(sum(SWIG 80 Index>lag(SWIG 80 Index, 1), 77)>=59, SWIG 80 Index, 0), SWIG 80 Index —SWIG 80 Index

© analizy”




Poniewaz analogiczny do tego zaobserwowanego na
NCIndex w czerwcu pojawit sie na mWIG-u i sWIG-u
wtym samym czasie, to do oszacowania obecnych
perspektyw NCIndex mozna wykorzystac¢ wspomniane 3

sygnaty z sWIG-u. Jak widac ponizej, synchronizacja
tych 4 epizoddw sugeruje — po tagodnej korekcie
w pierwszej potowie lipca, jeszcze jedno wznowienie
wzrostu.

Co robit sWIG-80, po tym jak zachowat sig jak NCIindex ostatnio?
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Projekcja uzyskana przez usrednienie tych trzech
historycznych $ciezek sWIG-u 80 w momentach, gdy
zachowywat sie réwnie mocno jak NCIindex w ostatnich
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miesigcach, sugeruje, ze do wrzesnia ciagle jeszcze
powinien tu powstac potencjat wzrostowy rzedu ok. 20
proc.

NClIndex ostatnio i projekcja jego wartosci (pkt.)
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Jesli popatrzymy na 10 spdétek o najwiekszym udziale
w tym indeksie, to znajdziemy tam szes$¢ producentéw
gier wideo (Creepy Jar, Bloober, Forever Entertainment,
The Farm 51 Group, SimFabric i Movie Games), dwie
firmy dziatajace w dziedzinie zielonej energii (Photon
Energy NV, Columbus Energy) oraz jeden inkubator
start-updw technologicznych koncentrujacy sie na
diagnostyce i ochronie zdrowia (Scope Fluidics) i jedna
spotke dziatajaca na rynku nieruchomosci (JR Holding).
Czyli, gtéwnie gry i zielona energia. Tylko Scope Fluidics
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mozna tu jakos bezposrednio wigzac z pandemia. Jesli
popatrzymy na zachowanie indekséw sektorowych
gtéwnego polskiego rynku akcji, to zrozumiemy site
New Connect — najsilniejszym w tym roku indeksem jest
WIG-GAMES, ktéry rést w pot roku +64,9 proc. w
stosunku do korca ubiegtego roku. Na podium znalazty
sie réwniez WIG-BUDOW (+20,9 proc. w tym roku) i WIG-
INFO (+20,6 proc.). Na szarym koncu tego zestawienia
widaé WIG-BANKI (-38,6 proc.).

Zachowanie indekséw sektorowych GPW w tym roku
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Jak gteboka recesja?

W kontekscie znanych juz danym makroekonomicznych
ze Swiata, wzrosty cen akcji z ostatnich miesiecy moga
szokowac i wydawac sie nietrwate (ale pamietajmy, ze
rynek akcji zwykle wyprzedza wydarzenia w realnej
gospodarce o kilka miesiecy, wiec jego ostatnie wzrosty
sugeruja, ze zatamanie gospodarcze nie powinno byc¢
trwate). Nie ma sensu mnozy¢ przyktadow, wystarczy
zerknaé np. na roczng zmiane PKB we Francji, ktdra juz
w | kw. wyniosta -5 proc. i byta najwieksza od

Francja, PKB, zmiana roczna (proc.)

przynajmniej 1950 roku, od ktérego dostepne sa te
dane. Warto przy tym zwréci¢ uwage na trend minionych
70 lat, ktory jest jednoznacznie spadkowy i gdyby nic sie
w najblizszym czasie nie zmienito, to linia regres;ji
przetnie poziom zero mniej wiecej za 5 lat. Jest to
sugestia, ze juz w drugiej potowie obecnej dekady
gospodarka Francji bedzie spedzac w recesji potowe
czasu. Nie jest to oczywiscie jaki$ optymistyczny sygnat
w diuzszej perspektywie czasowej.
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Jeszcze bardziej szokujgce byty dane z USA na temat
wysokosci stopy bezrobocia, ktéra w kwietniu osiggneta

Stopa bezrobocia w USA (proc.)

najwyzszy poziom od korica 1940 roku (14,7 proc.), by w
maju nieco spasc do poziomu 13,3 proc.

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970

W Chinach, w ktdrych pandemia sie zaczeta, ale ktdre
jako pierwsze jak sie wydaje bardzo skutecznie ja
zdtawity roczna dynamika produkcji przemystowej juz w
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kwietniu wrécita do dodatnich wartosci, chociaz
sprzedaz detaliczna jeszcze w maju pozostawata
ponizej swego poziomu sprzed roku.




Jesli chodzi o nasza gospodarke, to w kwietniu roczna (do odpowiednio -16,9 proc. i -7,7 proc.), natomiast

dynamika produkcji przemystowej zatamata sie najsilniej pogtebita spadek dynamika produkcji budowlano-
od 1990 roku (-24,6 proc.), a spadek rocznej dynamiki montazowej (-5,1 proc.), ktdra w kwietniu jeszcze tracita
sprzedazy detalicznej byt najwiekszy od 1994 roku (- w stosunku do poziomu sprzed roku jedynie -0,9 proc.).

22,9 proc.). W maju obie serie danych odbijaty w gdre
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— produkcja budowlano-montazowa, zmiana roczna (%)

Wrzucajgc te dane do prostego modelu regresyjnego wartosc rocznej dynamiki realnego PKB w kwietniu na
rocznej dynamiki PKB w naszym kraju, ktéra w | kw. poziomie -2,5 proc., a w maju na poziomie -0,3 proc.
wyniosta jeszcze +2 proc., dostajemy szacunkowa

Zmiana roczna PKB w Polsce i jej przyblizenie oparte na miesiecznych danych GUS
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-- PKB, zmiana roczna (%), érednia od 1992 roku ==PKB, zmiana roczna (%) = PKB, zmiana roczna (%) - model [predicted]
Wida¢, ze wyraznie odbiega to in minus od szanse, ze wczesniej oczekiwany w okresie luty-maj
wczesniejszej - przedpandemicznej - projekcji rocznej dotek spowolnienia, bardzo dobrze sie sprawdzi.

dynamiki PKB w naszym kraju, ale réwnoczesnie sa

Model rocznej dynamiki PKB i projekcja jego wartosci (proc.)
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Perspektywy gtéwnych klas aktywow

Kluczowe linie oporu na WIG-u sg oczywiste, a do ich ewentualny nawrdt nie wywota juz tak panicznych
osiggniecia zostaty jeszcze dziesiagtki procent, wiec w reakcji jak kilka miesiecy temu, mozna sobie wyobrazic¢
scenariuszu, w ktérym pandemia okaze sie ich nastepujace predzej czy pdzniej przetestowanie.

jednorazowym wydarzeniem, a przynajmniej jej

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, WIG Index, Close, PLN
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Pandemiczny spadek wartosci WIG-u w lutym i marcu byt opierajac sie na tej analogii, mozna ostroznie liczy¢ na
porédwnywalny co do skali z tymi, ktére nastepowaty po jeszcze 14 miesiecy wzrostdw cen akcji. Oczywiscie
dwu poprzednich przelotach "czarnych tabedzi" czyli nawet w takim optymistycznym scenariuszu do dyskusji
bankructwie Rosji z lata 1998 roku i bankructwie banku jest ostateczna sSciezka takiego ewentualnego odbicia.

inwestycyjnego Lehman Brothers z lata 2008, wiec

Poréwnanle $clezek WIG -u ostatnlo oraz wokét krachéw z 1998 12008
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Warto zwrdci¢ uwage, ze dotychczasowa skala wzrostu od wiosny 2009, a indeks ten odbija sie witasnie z

WIG 20 w okresie minionych 4 miesiecy byta najwieksza poziomu dna Wielkiej Bessy z lat 2007-2009:

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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Zreszta nawet proste sygnaty techniczne typu "WIG-20 sprzed 31 sesji" pojawity sie jedynie ostatnio i wtasnie
przez 12 sesji nie robi nowego lokalnego szczytu, ale wiosng 2009, potwierdzajac podobienstwo obu
pozostaje ponad 9 proc. powyzej swego poziomu rynkowych epizoddw:

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, Close, PLN
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& if(WIG 20 Index>1.09*lag(WIG 20 Index, 31), if(hi(WIG 20 Index, 12)<hi(WIG 20 Index, 13), WIG 20 Index, 0), 0), WIG 20 Index —WIG 20 Index

Rentownosci obligacji polskiego rzadu zeszty do mozna sobie wyobrazic ich dalszy spadek, to jego skala
rekordowo niskich poziomdw i jakkolwiek oczywiscie oczywiscie nie mogtoby by¢ duza.

Rentownos$¢ 5-letnich obligacji skarbowych polskiego rzadu (proc.)

proc
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Pozytywnym sygnatem byto zejscie spreadu pomiedzy konsekwencjg zastosowanego przez RPP po raz
polskimi a niemieckimi obligacjami do najnizszego od pierwszy w historii naszego kraju "quantitative easing".
2007 roku poziomu, co pewnie jednak byto po czesci

Rentownos¢ 5-letnich obligacji skarbowych polskiego rzadu (proc.) [ - Germany,
Government Benchmarks, Macrobond, 5 Year, Yield]
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Sredni kurs ztotego wzgledem euro i dolara zdotat tu jeszcze liczy¢é — w przypadku dalszej normalizacji
obroni¢ w marcu swojg "Czestochowe" i pewnie mozna sytuacji — na jakas kontynuacje tej aprecjacji.
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Deflacja czy inflacja?

Oczywiscie do "prawdziwej" hossy na krajowym rynku
akcji potrzebna byta catkowita zmiana dominujgcego od
9 lat trendu przewagi rynkéw rozwinietych nad rynkami
wschodzgcymi, co generalnie wymagatoby pojawienia
sie na Swiecie jakiegos silnego trendu inflacyjnego. W

przesztosci impulsami uruchamiajgcymi takie wieloletnie
procesy byty ataki terrorystyczne na USA z 11 wrzesnia
2001 (wojna jest inflacyjna) oraz — co juz znacznie
trudniej wyttumaczy¢ — najwyrazniej katastrofa w
Czarnobylu.

Wzgledna sita przyblizenia MSCI Emerging Markets Index do S&P 500
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Czy trwajaca pandemia koronawirusa, ktéra troche
wyglada jak monstrualne dziecko Czarnobyla z 11/9
(zagrozenie rodzi sie w komunistycznym Kkraju i znowu
tysigcami umierajg nowojorczycy) zadziata w ten
sposdb, oczywiscie nadal nie wiadomo. Ale
obserwowane bezprecedensowe tempo "druku"
pienigdza w USA sugeruje, ze w przypadku scenariusza,
w ktérym nad pandemia udaje sie ostatecznie w jakis
sposéb zapanowac i sSwiatowa gospodarka wréci do
jakiejs "normy", korzystny dla rynkéw "wschodzacych"
inflacyjny scenariusz nie moze by¢ wykluczony.
Dochodzi tu jeszcze element nieuniknionej jak sie

wydaje checi zemsty USA na Chinach, w ktdrych
pandemia sie narodzita, ale ktdre sobie — jak sie wydaje
— dosy¢ szybko z nig poradzity, w przeciwienstwie do
wielu innych  krajach  $wiata, wtym Standw
Zjednoczonych. O ile w Europie dynamika pandemii
gwattownie ostabta wiosng, co jest zgodne z
oczekiwanym wzorcem sezonowym tego typu chordb
("sezon grypowy" trwa od paZdziernika do marca), o tyle
w USA w ostatnich tygodniach widzimy nieoczekiwany
wtdrny wzrost dziennej liczby nowych potwierdzonych
przypadkdw.

Novel Coronavirus (COVID-19), Confirmed Cases, Aggregate
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Na krétka mete to upokorzenie ostabia oczywiscie USA,
ale gdy pandemia zostanie juz opanowana lub sama
wygasnie jak grypa hiszpanka, ktdra szalata po sSwiecie
w latach 1918-1920 mozna oceniaé, ze Stany
Zjednoczone przystapia ze zdwojong energig do dziatan
zmierzajgcych do wycofania swoich inwestycji z ChRL.
Beneficjentami takiej hipotetycznej préby wycofania
amerykanskich (zachodnich?) inwestycji z obecnej

Wojciech Biatek, K(NO)W FUTURE
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"fabryki Swiata" moga byc¢ inne "Emerging Markets",
ktére z pewnoscig chetnie podejma prdobe przejecia
cho¢ czesci tej roli. Taki hipotetyczny proces
wycofywania amerykanskich (zachodnich?) inwestycji
z miejsc, gdzie produkuje sie najtaniej, czyli z Chin,
powinien generowac trwalszy impuls cenowy, ktdry
zaczatby wreszcie po latach premiowad rynki
"wschodzace".
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