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Gdzie ta fala realizacji krotkoterminowych zyskow?

Wczoraj pisatem, ze przebieg czwartkowej sesji pomoze rozstrzygnaé, ktora z najbardziej
pasujacych do obecnej sytuacji technicznej WIG-u analogia z ostatnich kilkunastu miesiecy
bedzie rozgrywana na indeksie. Duzy spadek miat uczyni¢ obecng sytuacje bardziej podobna
do tej z 2 pazdziernika 2019, maty wzrost do tej z 27 listopada 2018. Z obu scenariuszy
wynikato, ze piatek jest dniem zakupoéw przed przynajmniej kilkudniowym wzrostem.
Dostalismy w czwartek maly wzrost, wigc szala przechylita si¢ na strong¢ analogii z 27
listopada 2018. W tym scenariuszu WIG-20 ros$nie teraz przez 6 sesji $lizgajac sie po gornym

ograniczeniu wstegi Bollingera, po czym - grzezngc w kluczowej strefie oporu 2200-2272
pkt. wchodzi w Korekte.
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Saldo optymistow 1 pesymistow w czwartkowy sondazu INI SII utrzymato si¢ w strefie, ktéra
ostatnio ostrzegata przed formowaniem si¢ lokalnych szczytow. W ciggu minionych 5 lat
takie kontrarianskie podejscie zawiodto tylko raz 37 miesigcy temu poczawszy od grudnia
2016, kiedy to wyjscie WIG-u 20 na 8-miesigczne maksimum zostalo odczytane przez
spekulantow jako zakonczenie okresu akumulacji akeji 1 poczatek elliottowskiej "trzeciej fali"
hossy.
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Oczekiwana po podpisaniu amerykansko-chinskiego porozumienia fala realizacji
krotkoterminowych zyskow sie ciggle nie materializowata. W czwartek wszystkie gtowne
indeksy w USA i krajach Ameryki Lacinskiej (Brazylia, Meksyk, Argentyna, Chile) rosty, a
w pigtek rano w Azji bylo podobnie (minimalne spadki o nie wigcej niz -0,2 proc. notowatly
tylko indeksy w Indonezji i Singapurze) z przynajmniej rocznymi rekordami indeksow w
Australii, Nowej Zelandii, Korei Poludniowej, Japonii i Indiach.
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Kurs akcji Grupy Zywiec (C/Z 17,7, C/WK 23,32, stopa dywidendy 3 proc.) $lizga si¢ od 4,5
roku po dolnym ograniczeniu kanatu dtugoterminowego trendu wzrostowego, w obrebie
ktérego znajduje sie od ¢wier¢ wieku. Obecnie kurs przebywa nad rosnaca srednig 200-
sesyjng tuz pod 7,5-letnim maksimum.
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Kurs akcji spotki Impel (C/Z 9,7, C/WK 0,3) specjalizujgcej si¢ w outsourcingu ustug dla
instytucji 1 przedsiebiorstw odwiedzit w zesztym roku okolice poziomow, od ktorych sig¢
odbijat w 2004 i 2008 roku notujac pdzniej ok. 5-krotny wzrost w ciggu ok. 3 lat. Wydaje sie,
ze kurs przetamat juz $rednioterminowy trend spadkowy rozpoczety w 2017 roku, chociaz
srednia 200-sesyjna nad ktoéra kurs wyszedt ciggle spada.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na
$wiecie w ciggu minionych 24 godzin mozna wspomnie¢ wzrost rocznej dynamiki CPI w
Niemczech w grudniu:
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... nowy rekord publikowanego przez Eurostat indeksu cen nieruchomos$ci mieszkalnych w
Unii Europejskiej w 111 kw. (+4,1 proc. r/r):

EU, Real Estate Prices, Eurostat, Residential, Price Index
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... najwyzszg od przynajmniej 2005 roku roczng dynamike publikowanego przez Deutsche
Hypothekenbank indeksu cen nieruchomos$ci mieszkalnych w Niemczech w grudniu(+12,4
proc.):

Germany, Real Estate Prices, EUR, Deutsche Hypothekenbank, Residential, Prices
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... wyréwnanie w grudniu przez roczng dynamike liczonego przez NBP wskaznika inflacji
bazowej w Polsce ponad 17-letniego szczytu ustanowionego w grudniu 2011:

Poland, Consumer Price Index, Core CPI, Total, Excluding Food & Energy Prices,
CPPY=100, Index
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... najwyzsza od 17 miesiecy roczng dynamike sprzedazy detalicznej w USA w grudniu (+6
proc.):

United States, Domestic Trade, Retail Trade, Retail Sales, Total, Calendar Adjusted, SA,
USD [c.0.p. 1 year]
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... ciggle tak wysoka jak jedynie w okresie listopada 1998-lipiec 1999 wartos$cia
publikowanego przez NAHB-Wells Fargo wskaznika koniunktury na rynku nieruchomosci w
USA w styczniu:

United States, Real Estate Indicators, Housing Market Index, NAHB - Wells Fargo, SA,

National Association of Home Builders
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... wzrost rocznej dynamiki produkcji przemystowej w Chinach i stabilizacj¢ dynamiki
tamtejszej sprzedazy detalicznej w grudniu:
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... oraz ustabilizowanie si¢ rocznej dynamiki PKB China w III kw. na najnizszym poziomie
od przynajmniej 27 lat (+6 proc.):

China, Gross Domestic Product, National, Total, Constant Prices, Change Y/Y
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Zastrzezenie prawne

Opracowanie wyraza wiedzg oraz poglgdy autorow wedtug 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 poje¢ 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 uchylajqcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE [ 2004/72/WE.
Opracowanie zostafo sporzgdzone 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 posiadaé
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 siedzibqg 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 handlowgq i jest prawnie chronione zgodnie
z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019
poz.1231).



