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Wyjatkowo dtuga faza konsolidacji na WIG-u

W obecnym cyklu Kitchina faza konsolidacji na WIG-u, ktéra - gdyby cykl mial znowu
zadziata¢ - powinna poprzedzac¢ regularng hosse¢ na rynku akcji, trwa wyjatkowo dtugo bo juz
prawie 1,5 roku. W poprzednim cyklu faza akumulacji akcji trwata 10 miesi¢cy (od stycznia
do listopada 2016), podobnie jak w latach 2011-2012. Gdy jednak cofniemy si¢ o
standardowg dlugo$¢ cyklu Kitchina czyli 40 miesigcy, to trafimy na koniec sierpnia 2016,
kiedy to do konca okresu konsolidacji brakowat jeszcze prawie 3 miesigcy (z drugiej strony
cofajac si¢ 0 2 1 3 cykle trafiamy na juz trwajacg regularng hoss¢). By¢ moze po prostu WIG
"czuje si¢ zmuszony" dotrze¢ do dolnego ograniczenia kanatu trendu wzrostowego, ktoére w
minionej dekadzie wskazywato witasciwe momenty do zakupu akcji. Jednym z problemow
jest jednak to, ze w okolicach I kw. 2020 rozpocznie si¢ stabszy dla akcji okres z punktu
widzenia cyklu dekadowego, wigc jesli do tej pory WIG nie opusci gora strefy konsolidacji,
to nasz rynek moze znalez¢ si¢ w klopotach.

Poland, Equity Indices, Warsaw Stock Exchange, WIG Index, Close, PLN
Index
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Wydobywajacy si¢ z przynajmniej rocznego dotka WIG-20 wyszedt w poniedziatek na
najwyzszy poziom od 16 sesji. W trakcie rozpoczetej w styczniu 2018 cyklicznej bessy takie
sygnaly pojawiaty si¢ 2 wrzes$nia br. oraz 5 listopada, 20 lipca oraz 19 kwietnia ub. r. W 3
chronologicznie ostatnich z tych 4 przypadkéw byt to dobry moment do zakupu akcji w
perspektywie nastepnych 5 tygodni-3 miesigcy, chociaz oczywiscie w tym czasie problemem
bedzie rozciggajaca si¢ powyzej poziomu 2179 pkt. silna strefa oporu. Jej pokonanie
otworzytoby droge do cyklicznego wzrostu cen akcji, ale bedzie to oczywiscie trudne.

WIG-20

- 2442
- 2348
- 2258
-2171

- 2088
- 2007
- 40
- 20
~ o
- 20

- -40

--60

paz i E cz

2018 2019

— mean(WIG 20 Index, 200), Close — BollingerLower(WIG 20 Index, 2, 20), Close — BollingerUpper(WIG 20 Index, 2, 20), Close @ Open, High, Low, Close
— FMACD(WIG 20 Index, 12, 26), Close — SMACD(WIG 20 Index, 12, 26, 9), Close

Wojciech Biatek, Macrobond



Materiat wykonany na zlecenie Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Nasdaq Composite nie zatrzymat si¢ na zaznaczonej na ponizszym obrazku potencjalnej linii
oporu wyznaczonej na podstawie rozmiaru konsolidacji poprzedzajacej listopadowe wybicie
w gore. Jest ciekawe, ze zachowanie cen akcji na Wall Street w ostatnich miesigcach jest
odwrotnos$cig tego, co obserwowaliSmy w roku poprzednim.

United States, Equity Indices, Nasdaq, Close, USD
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Zachowanie kursu akcji zajmujacej si¢ produkcja i1 dystrybucja chemii budowlanej spotki
Selena FM (C/Z 6,9, C/WK 0,73, stopa dywidendy 2 proc.) mozna interpretowa¢ dwojako:
albo jako wybicie z formacji dotkowej w ramach cyklu Kitchina analogiczne do tych z jesieni
2009 i wiosny 2013, albo jako dotarcie do gornych ograniczen odpowiednio kanatu 6-letniego
trendu spadkowego i rocznego trendu wzrostowego.
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We wrzeéniu ub. r. kurs akcji spotki Grodno (C/Z 10,9, C/WK 1,33) dynamicznie wylamat si¢
w dot z 6 letniego kanatu trendu wzrostowego, ale lokalny szczyt sprzed miesigca potwierdzit
trwanie rozpoczetego rok wezesniej trendu wzrostowego, ktorego gorne ograniczenie pokryje
si¢ z czasem z przetamang rosnacg linig dlugoterminowego trendu wzrostowego, ktora
powinna zadziala¢ tym razem jako opor.

Poland, Grodno Ord Shs
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych opublikowanych w kraju i na $wiecie od
poniedzialku mozna wspomnie¢ grudniowy spadek do najnizszego poziomu od poczatku
2014 roku publikowanej przez GUS oceny ogolnej sytuacji gospodarczej w ocenie sektora
przetworczego w Polsce:

Poland, Business Surveys, GUS, Business Tendency Survey, Manufacturing, Total, General Economic
Situation, SA
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dane na temat liczny rozpoczgtych i1 zakonczonych budow mieszkan w Polsce w
listopadzie:

Poland, Construction Status, Number, Dwellings, if(month() =1, Total, Total-lag(Total, 1)), Total, Polish
Central Statistical Office (GUS)
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... listopadowa dynamik¢ sumy bilansowej NBP (+7,5 proc.):

Poland, Balance Sheet & Flows of MFI Sector, Central Bank, Assets, Total, PLN [c.0.p. 1 year]
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... 16,9 proc. dynamike kredytow mieszkaniowych w Polsce w listopadzie:

Poland, Deposits & Loans, MFIs, Loans & Other Claims, By Entity, to Households, For the Purchase of Real
Property, Housing Loans, Total, PLN [c.0.p. 1 year]
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... dane na temat rocznej dynamiki agregatow pieni¢znych M1 1 M2 w listopadzie w Polsce:

Poland, Monetary Statistics, Monetary Aggregates, Total, PLN
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... dane na temat poziomu sprzedazy nowych domoéw oraz relacji podazy domoéow do
miesiecznej sprzedazy oraz rocznej dynamiki cen nowych doméw w USA w listopadzie:

United States, SA, U.S. Census Bureau
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United States, Real Estate Prices, Sales Prices, USD, U.S. Census Bureau, Residential, Prices
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spadek do najnizszego poziomu od dekady rocznej dynamiki publikowanego przez
holenderskie CPB wolumenu $wiatowego handlu w pazdzierniku:

World, Foreign Trade, CPB World Trade Monitor, Total, Volume, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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. stabilizacj¢ na niskim poziomie rocznej dynamiki produkcji przemystowej w Japonii w
listopadzie:

Japan, Industrial Production, Production, Total, Mining & Manufacturing, SA, Index [c.o.p. 1 year]
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oraz odbicie si¢ w goér¢ z najnizszego od przynajmniej 2011 roku poziomu rocznej
dynamiki zyskoéw chinskich przedsiebiorstw w listopadzie:

China, Profit, Net, Total, Change Y/Y

Percent
- 35

- 30
- 25
- 20
r 15

- 10

--10

lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz lut  maj wrz sty
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Wojciech Biatek, Macrobond

Wojciech Biatek



Materiat wykonany na zlecenie Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Zastrzezenie prawne

Opracowanie wyraza wiedzg oraz poglgdy autorow wedlug stanu na dzien jego
sporzgdzenia. Autorzy nie uwzgledniajq w opracowaniu jakichkolwiek szczegolnych
zamierzen inwestycyjnych, szczegolnych celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani
szczegolnych potrzeb czy zgdan potencjalnych odbiorcow. Opracowanie publikowane
jest w celach wylgcznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢
interpretowane jako (1) osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub
innego typu, ani jako (2) zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie
inwestycji w szczegolny sposob, bgdz (4) ocena lub zapewnienie oplacalnosci
inwestycji w instrumenty finansowe objete opracowaniem.

W szczegolnosci opracowanie nie stanowi ,,badania inwestycyjnego” lub ,, publikacji
handlowej” w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy, bqdz , rekomendacji” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu
Europejskiego | Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE [ 2004/72/WE.
Opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci
przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogolnodostepnych
informacji, w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrodet wiarygodnych dla
Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje
ich kompletnosci, prawdziwosci lub dokladnosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody
poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyj-nych. Opracowanie nie powinno by¢
interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zarowno wyrazna, jak i
implikowana) w zakresie generowania zysku z tytulu prezentowanej strategii
inwestycyjnej.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogq posiadac
dtugie lub krotkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z
rynkéw OTC lub innych instrumentach finanso-wych wymienionych w opracowaniu.
Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.
jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibq w Warszawie, przy ulicy Pigknej 20 .

Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub
jego czesci, oraz wykorzystywanie materialu do wlasnych opracowan celem
publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione.
Niniejsze opracowanie stanowi publikacje handlowq i jest prawnie chronione zgodnie
z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019
poz.1231).
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