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

MACD daje sygnaty

Rynek obligacji skarbowych na $wiecie znajdowat si¢ w cyklicznej hossie od jesieni 2018 do
sierpnia ub. r., po czym hossa zgodnie z logika cyklu koniunkturalnego przeniosta si¢ na rynki
akcji natomiast ceny obligacji rozpoczely spadek. W jego efekcie juz w pazdzierniku ub. r. na
ponizszym wykresie ceny kontraktu na amerykanskie 30-latki doszto do przelamania linii
wsparcia $rednioterminowego kanalu trendu wzrostowego. Ta tendencja na razie
kulminowata w grudniu, kiedy to rozpoczat si¢ krotkoterminowy wzrost cen obligacji (spadek
ich rentownosci), ktory na razie zakonczyl si¢ na poczatku lutego w apogeum obaw przed
deflacyjnymi dla $wiatowej gospodarki skutkami epidemii wywotujacego zapalenie ptuc
wirusa z Wuhan. Od tamtej pory ceny obligacji skarbowych ustabilizowaty si¢/rosty (a
chinskie i nie tylko indeksy rynkow akcji odrabiaty straty) w efekcie czego wczoraj
standardowe MACD dla ceny kontraktow na amerykanskie 30-letnie obligacje skarbowe dato
sygnat sprzedazy. Trzy poprzednie tego typu sygnaly poprawnie identyfikowaty
krotkoterminowe trendu spadkowe tego kontraktu oznaczajace spadek globalnego popytu na
bezpieczenstwo czyli wzrost apetytu na ryzyko. Mozna to wigza¢ z nadziejami na
normalizacje sytuacji w Chinach zwigzang z podjeta proba powrotu do normalnej dziatalnosci
gospodarczej. Oczywiscie ta proba moze si¢ nie powie$¢, bo wywota powstanie wtoérnych
ognisk epidemii, ale mozna przyja¢, ze dopdki ten srodowy sygnal na MACD nie zostanie
zanegowany, mozna bedzie zaktada¢, ze krotkoterminowy trend wzrostu apetytu na ryzyko
bedzie kontynuowany.
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Co cickawe podobny sygnal takie samo MACD wygenerowalo wczoraj na WIG-20.
Przyczynity si¢ do tego m.in. silne wzrostu kurséw akcji PKO BP (+3,8 proc.) czy KGHM
(+2,8 proc.), ktore sugerowaty uaktualnienie si¢ po stronie popytowej zagranicznego kapitatu,
chociaz na razie zachowanie dolara nie potwierdzato tego ruchu (m.in. EUR/USD spadt do
najnizszego poziomu od 2017 roku). W efekcie wczorajszego wzrostu o 0,9 proc. WIG-20
znalazt si¢ ponownie powyzej najblizszego krotkoterminowe oporu wyznaczanego przez
zamknigcie z 8 stycznia (2116 pkt.), a sytuacja techniczna indeksu nadal najbardziej
przypominala tg z potowy pazdziernika ub. r. (a wigc sprzed 3 miesiecy), kiedy to MACD dla
WIG-u 20 wygenerowato swoj przedostatni sygnal kupna. Jego efektem byl wtedy dalszy
kilkunastosesyjny wzrost indeksu do gornego ograniczenia kanatlu trendu spadkowego, w
obrebie ktorego przebywa od stycznia 2018.
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W USA wtorkowa sesja byta dosy¢ typowa dla ostatnich miesi¢cy - trzy gtowne indeksy
(S&P 500, DJIA 1 Nasdaq) wzrosly do nowych historycznych rekordow. Wbrew temu w
czwartek rano azjatyckie rynki akcji spadaty, co tlumaczono silnym wzrostem nowych
przypadkéw zachorowan na wirusa, ktory otrzymat od WHO nazwe COVID-19, o prawie
15000. Tak naprawde¢ wynikato to ze zmiany metodologii liczenia chorych - zaczeto
uwzglednia¢ osoby, ktore wykazuja kliniczne objawy choroby, ale nie zostaly jeszcze
przetestowane na obecnos¢ wirusa, ale inwestorzy najwyrazniej nie do konca kupili to
wyjasnienie.
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Kurs akcji spotki Synektik (C/Z 15,3, C/WK 1,99, kapitalizacja 140 min zt) bedacej dostawcag
produktéw, ustug oraz rozwigzan IT dla diagnostyki obrazowej i medycyny nuklearnej w
latach 2014-2018 znajdowal si¢ w trendzie spadkowym, ktory jak si¢ wydaje przetamat
wiosng 2019. W pozniejszych miesigca kurs korygowat ten impuls wzrostowy, ale w tym
roku przetamat tren kilkumiesigczny trend spadkowy. Na drodze do ewentualnych dalszych
wzrostow sta¢ bedzie pozioma strefa oporu wyznaczana przez szczyty z lat 2016-2019.
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Kurs akcji spotki PGS Software (C/Z 14,6, C/WK 7,84, stopa dywidendy 1,1 proc.,
kapitalizacja 364 mln zt) bedacej firma informatyczng Swiadczacg ustugi programistyczne
oraz outsourcingowe wybil si¢ w ostatnich dniach na swoje 2-letnie maksimum potwierdzajac
trwanie rozpoczetego w listopadzie 2018 $rednioterminowego trendu wzrostowego. W
przypadku ewentualnych wzrostow gtowng strefg oporu bedzie ta wyznaczana przez maksima
kursu z lat 2016-2018.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktore zostaly opublikowane w kraju i na
$wiecie w ciggu minionych 24 godzin mozna wspomnie¢ nadal ujemng roczng dynamike
produkcji produkcji przemystowej w Rumunii w grudniu ub. r.:
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... spadek do ujemnych wartosci rocznej dynamiki produkcji przemystowej na Wegrzech:

Hungary, Industrial Production, CPPY=100, Index
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... wzrost do najwyzszego poziomu od 3 lat rocznej dynamiki PKB na Tajwanie:

Taiwan, Gross Domestic Product, Total, Constant Prices, SA, TWD [c.0o.p. 1
yvear]
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... publikowang przez EIU prognoze rocznej dynamiki PKB dla $wiata (PPP):

World, Real GDP Growth (PPP Exchange Rates), EIU, Change Y/Y
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. spadek do poziomu 10-letniego minimum z grudnia 2018 rocznej dynamiki produkcji
przemystowej w strefie euro w grudniu:

EFuro Area 19, Eurostat, Production in Industry, Mining & Quarrying:
Manufacturing:; Electricity, Gas, Steam & Air Conditioning Supply (B-D),
Calendar Adjusted, Change Y/Y
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... spadek rocznej dynamiki CPI na Ukrainie do najnizszego poziomu od 2014 roku:

Ukraine, Consumer Price Index, Total, Index [c.o.p. 1 year]
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... dane na temat salda obrotow biezacych Niemiec w grudniu ub. r.:

Germany, Current Account, Total, Balance, Calendar Adjusted, SA, EUR
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... oraz wzrost publikowanego przez RICS salda zmian cen nieruchomos$ci mieszkalnych w
Anglii i Wali w styczniu:

United Kingdom, Business Surveys, RICS, Housing Market Survey,
Seasonally Adjusted National Statistics, England & Wales, Prices Net
Balance, SA
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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 Ilub 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
dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé 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 zZrédet 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 tytutu 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
rynkéow 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 handlowq i jest prawnie chronione zgodnie
z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019
poz.1231).



