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OECD-owski CLI dla Polski spadt w grudniu po raz 19-tym z rzedu

OECD opublikowala wtasnie swoje indeksy wskaznikow wyprzedzajacych koniunktury
gospodarczej dla krajow czlonkowskich a takze najwigkszych gospodarek nie bedacych
cztonkami tej organizacja. Indeks (w wersji "amplitude adjusted") dla krajow OECD-+BRIICS
(Brazylia, Rosja, Indie, Indonezja, Chiny i Afryka Potudniowa) wzrost w grudniu po raz 5-ty
z rzegdu w sposob typowy dla poczatkowych faz globalnego cyklicznego ozywienia
gospodarczego. Przyktadowo poprzednie w stosunku do tego z lipca 2019 dotki tego
wskaznika wystapity w lutym 2016 (globalna hossa na rynkach akcji trwata nastepne 23
miesigce), wrzesniu 2012 (globalna hossa na rynkach akcji trwata nast¢pne 24 miesigce) 1 w
styczniu 2009 (globalna hossa na rynkach akcji trwata nast¢gpne 27 miesigcy). Dotychczasowe
zachowanie zagranicznych rynkow akcji jest raczej spojne z tg interpretacja. Oczywiscie
grudniowe wskazniki nie mogg obejmowac negatywnego wplywu "czarnego tabedzia" jakim
okazala si¢ na poczatku biezacego roku epidemia koronowirusa w Chinach, ale zaktadajac, ze
zostanie opanowana albo sama - podobnie jak epidemia SARS - wygasnie wiosna/latem, to z
czasem okaze si¢ jedynie pretekstem do korekty w ramach cyklicznej hossy. Niepokoi
natomiast 21-y z rzedu spadek takiego wskaznika wyprzedzajacego koniunktury gospodarczej
dla Polki. W przesztosci tak dlugie sekwencje spadkow pojawity si¢ jedynie 2-ktotnie w
okresach kulminujgcych recesja w gospodarce USA: pomiedzy marcem 1999 a grudniem
2000 oraz pomiedzy styczniem 2007 oraz pazdziernikiem 2008. Obecnie mamy juz luty, wigc
w tej analogii obecna sytuacja odpowiadataby lutemu 2001 (wtedy dotek cen akcji byt
dopiero we wrze$niu/pazdzierniku 2001) oraz grudniowi 2008 (wtedy dotek na GPW byt w
lutym 2009). Oczywiscie by¢ moze nie nalezy si¢ tym specjalnie przejmowac, bo zachowanie
zagranicznych rynkéw akcji jest zupelnie inne teraz i w 2001 czy 2008 roku, wigc pozostaje
mie¢ nadzieje, ze ten wskaznik dla Polski si¢ z opdznieniem obudzi i rowniez zakreci w gore,
ale w kontekscie rowniez stabego w tym cyklu zachowania WIG-u 20 i WIG-u jest to troche
niepokojace. Do wiosny MiS-ie beda wspierane przez sezonowa cykiczno$é ("Sell in May"),
ale jesli w ciggu nastepnych ok. 2 miesigcy nic si¢ nie zmieni, to chyba trzeba bedzie si¢
zacza¢ niepokoic.
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WIG-20 odpadt w poniedziatek od pierwszego poziomu oporu, ktory napotkat podczas swej
proby wzrostu w $lad za zagranicznymi rynkami, czyli od poziomu zamknigcia sesji z 8
stycznia (2116 pkt.). W okolicach minimum z 11 grudnia (2047,3 pkt.) znajduje si¢
nagromadzenie kluczowych poziomow wsparcia, ktore poprzednio powstrzymywaly spadki,
ale oczywiscie zbyt dtugie przebywanie indeksu w tych okolicach czyni go bardzo wrazliwym
na ewentualne mocniejszego korekty spadkowe na globalnym rynku.
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Rynek obligacji skarbowych w USA silnie zareagowal na deflacyjng grozbe generowang
przez oczekiwane spowolnienie chinskiej gospodarki w I kw. wywotane epidemia
koronowirusa i ceny obligacji mocno wzrosty (a rentowno$ci spadty) do poczatku lutego.
Rynek akcji najwyrazniej zintepretowat to jako pozytywne zjawisko oznaczajace przedtuzenie
si¢ okresu, w ktérym obligacje z racji ponownie obnizonych rentownosci nie beda atrakcyjna
alternatywa dla akcji. W poniedziatek S&P 500 i Nasdaq Composite (cho¢ nie DJIA) znowu
znalazty si¢ na nowych historycznych rekordach).
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Kurs akcji spotki Grupa Recykl (C/Z 19,5, C/WK 1,22, kapitalizacja 37 min zt), ktora
prowadzi dziatalno$ci w zakresie gospodarowania odpadami pouzytkowymi, jakimi sg zuzyte
opony w 2018 roku wybit si¢ z wieloletniej formacji konsolidacji a nast¢pnie wykonat ruch
powrotny do przetamanego poziomu oporu, ktory zarazem sprowadzit kurs do dolnego
ograniczenia 7-letniego kanatu trendu wzrostowego. Nastgpnie kurs wzrost byé moze
przetamujgc gorne ograniczenie kanatu rocznego trendu spadkowego.
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Kurs akeji spotki Eo Networks (C/Z 7,4, C/WK 0,54, kapitalizacja 13 mln) koncentrujacej si¢
na projektowaniu i budowaniu rozwigzan informatycznych dla przedsiebiorstw z sektorow
finansowego, technologicznego, mediow i telekomunikacji by¢ moze wybit si¢ na poczatku
roku z formacji trojkata, w obrebie ktorej przebywat od 2012 roku, a nastepnie wykonat ruch
powrotny do przetamanego wsparcia 1 rosngcej Sredniej 200-sesyjnej. OczywiScie
mikroskopijna ptynnos$¢ obrotu utrudnia ocen¢ wiarygodnosci tego sygnatu.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktore zostaly opublikowane w kraju i na
$wiecie w ciggu minionych 24 godzin mozna wspomnie¢ spadek dynamiki produkcji
przemystowej we Wtoszech w grudniu:

Ttaly, Industrial Production, Total Industry Excluding Construction., SA
Index [cC.o.pp- 1 yeaxr]
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... rekord deficytu budzetowego China w grudniu i najwyzsza od grudnia 1993 roczng
dynamike wydatkow budzetu (ale takie deficytu to typowe zjawiska dla grudnia, w styczniu
zwykle pojawiaja si¢ duze nadwyzki budzetowe):
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... 1 rekord nadwyzki w handlu zagranicznym Meksyku w grudniu:
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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 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 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).



