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

Czy FED obnizy stopy w marcu?

Pod wptywem wydarzen z ostatnich 4 dni rynek zaczal uwzglednia¢ mozliwos$¢ obnizki stop
FED o ¢wier¢ punktu procentowego na posiedzeniu zaplanowanym na 17-18 marca. Ciagle
nie jest to jeszcze dominujgcy scenariusz - Szacowane przez rynek prawdopodobienstwo
obnizki wzrosto od 19 lutego z 6,5 proc. do 33,2 proc. wczoraj, ale nadal dwukrotnie wigksze
(66,8 proc.) jest prawdopodobienstwo pozostania stop na dotychczasowym poziomie 1,5-1,75
proc..

United States, Federal Funds Rate, Futures Based Probabilities, 20=20-03-18 FOMOC
Meeting, Estimmate
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Zapewne dalsza ewolucja tych oczekiwan zaleze¢ bedzie po pierwsze od zachowania rynku
akcji, a po drugie od tego, czy w USA dojdzie do ujawnienia znaczacych samodzielnych
ognisk epidemii wirusa analogicznych do tych z Korei Poludniowej czy Wtoch. Od razu
oczywiscie pojawily si¢ spekulacje na temat politycznych aspektow calej sprawy zwigzanych
z tegorocznym wyborami prezydenckimi w USA i sugestie, ze w roku wyborczym obecne
wiadze Stanéw Zjednoczonych nie sg zainteresowane wzbudzaniem wsrdd populacji paniki i -
by¢ moze - poglebianiem w ten sposob spadkow cen akcji. Niewatpliwie rynek akcji w USA
zostal zaskoczony rozwojem wydarzen, ktory przylapal go na historycznych szczytach. W
ciggu 4 sesji S&P 500 stracit 7,6 proc. Tylko dwa razy w przesztosci zdarzyto sie, ze S&P
500 spadt bezposrednio z historycznego szczytu o ponad 5 proc. w ciagu 4 sesji. Takie jak
wczorajszy sygnaty pojawity si¢ 6 grudnia 1928 1 13 pazdziernika 1989. W obu przypadkach
indeks pdzniej predzej czy pozniej jeszcze raz rost, by dopiero 9 miesigcy pdzniej zaliczy¢
wlasciwy wigkszy (1929-1932) lub mniejszy (1990) spadek zwigzany z gospodarczg recesja.

United States, Equity Indices, S&P, 500, Price Return, Close, USD

- 1504,02
- 1044,46
- 725,32

- 503,69

C 349,79

C 242,91

- 168,69

B 117,14

C 81,35

- 56,49

B 39,23

- 27,24

C 18,92

C 13,14

- 9,12

6,34

4,40

1950 19‘35 19‘40 19‘45 1950 19‘55 19‘60 1565 19‘70 19‘75 1580 19‘85 19‘90 1595 ZdOO 2065 20‘10 20‘15 20‘20
& if(Index/lag(Index, 4)<0.95, if(lag(Index, 4)=hi(Index, 10*261), Index, 0), 0), Index — Index

Wojciech Biatek, Macrobond



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

Na drugiej miejsce pod wzgledem zgonow spowodowanych COVID-19 (16) wyszedt Iran, co
najprawdopodobniej oznacza, ze wykryta i opublikowana liczna przypadkéw choroby w tym
kraju (95) jest wielokrotnie zanizona i1 kraj ten jest - obok Potocnych Wtoch 1 Korei
Potudniowej - trzecim gtownym pozachinskim ogniskiem epidemii. Przy calym pesymizmie,
ktory mogl zosta¢ wywolany ostatnimi wydarzeniami, nalezy pamicta¢, ze w chinskiej
prowincji Hubei zarazonych zostal raptem jeden promil mieszkancow, a sytuacja zostata jak
si¢ wydaje w duzej mierze opanowana w przeciggu miesigca od chwili rozpoznania powagi
sytuacji, wigc nawet powtorzenie si¢ tego scenariusza w wielu miejscach na ziemi nie
oznacza¢ bedzie globalnego Armagedonu (chociaz zapewne spowoduje spore perturbacje
gospodarcze). No i fakt, ze wirus zdaje si¢ unika¢ poludniowej hemisfery, gdzie panuje lato,
daje nadzieje, ze epidemia w naturalny sposob wygasnie, gdy na gesto zaludnionej potnocy
zrobi si¢ wiosng ciepto.

Aggregate

Number
o587
- 26214,4
= 6553,6
= 323
~ o5
= 25,6
T 6,4
= 1,6
= 0,4
T 0,1

1 8 15 22 1 8 15 22 1
2020 sty 2020 lut 2020 mar 2020 kwi

—Iran, Public Health, Others, Novel Coronavirus (COVID-19), Confirmed [lead 2 obs]

=South Korea, Public Health, Others, Novel Coronavirus (COVID-19), Confirmed [lag 6 obs]

— China, Hubei, Public Health, Others, China DXY (Lilac Garden Family Clinics), Novel Coronavirus (COVID-19), Confirmed [lag 37 obs]
= Italy, Public Health, Others, Novel Coronavirus (COVID-19), Confirmed

Wojciech Biatek, Macrobond

Naszego rynku akcji status Polski jako kraju na razie wolnego od przypadkéw choroby w
zaden sposob nie chronil w ostatnich dniach. WIG-20 stracit w 2 sesje 6,8 proc., a wigc
najwiecej od czasu podobnych przypadkow z czerwca i wrzesnia 2013 zwigzanych z
oglaszanymi wted planami rzadu konfiskaty oszczednosci emerytalnych Polakow
zgromadzonych w OFE. Kluczowe poziomy wsparcia dla WIG-u 20 pekty jak zapatki i teraz,
gdy predzej czy pdzniej nastapi odbicie cen akcji w gore dotki z sierpnia (2051,4 pkt.),
grudnia (2047,3 pkt.) oraz stycznia (2065,9 pkt.) beda dziata¢ jako opor.

WIG-20

- 2367
-2276
- 2189

- 2104

paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut
2018 2019 2020

if(WIG 20 Index/lag(WIG 20 Index, 1)<0.96, if(mean(WIG 20 Index, 200)<lag(mean(WIG 20 Index, 200), 5), WIG 20 Index, 0), 0), Close — 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



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

Gtowne indeksu w USA przebity poziomy dotkéw z konca stycznia wychodzac dotem z
formacji podwoéjnego szczytu, ktdrej rozmiary sugeruja spadek do poziomu korekty z
przetomu listopada i grudnia, gdzie umiejscowi¢ mozna kluczowg strefe wsparcia. Z Azji w
$rode rano spadaty wszystkie indeksy gietldowej poza nowozelandzkim (najbardziej o ponad 3
proc. filipinski PSEI, ponad 2 proc. australijski All Ordinaries i tajski SET). Nowe
przynajmniej roczne minima robity indeksy gietd na Filipinach, Indonez;ji i Tajlandii.

United States, Equity Indices, Nasdaq, Close, USD
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Kurs akcji producenta energii elektrycznej spotki Enea (C/Z 2,7, C/WK 0,18, kapitalizacja
2,67 mld zl) przetamal wsparcie wyznaczane przez dotki z 2018 i 2019 roku, ktére w
przysztosci powinny zadziata¢ jako poziom oporu i spadajac dalej dotknat linii, ktéra w
okresie poprzedniej dekady powstrzymywata spadki.

Poland, Enea Ord Shs
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Kurs akcji spotki Grupa Kapitatlowa Immobile (C/WK 1,08, stopa dywidendy 3 proc.,
kapitalizacja 200 mln zt) posiadajacej w portfelu spotki dziatajace w przemysle, hotelarstwie,
nieruchomos$ciach oraz branzy budowlanej dotarl do dolnego ograniczenia hipotetycznego
kanahu 9-letniego trendu wzrostowego i na razie broni pozioméw ubieglorocznego dotka.

Poland, Grupa Kapitalowa Immobile Ord Shs
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Z ciekawszych statystyk makroekonomicznych, ktére zostaly opublikowane w kraju i1 na
$wiecie w ciggu minionych 24 godzin mozna wspomnie¢ lutowy wzrost wartosci

publikowanego przez INSEE wskaznika koniunktury w przemysle Francji:

France, Business Surveys, INSEE, Industry, Manufacturing, Synthetic Index, SA, Index
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-130

-120
-110
- 100
- 90
- 80

- 70

- 60
1978 1980 1982 1984 1986 19838 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Wojciech Biatek, Macrobond



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

... Spadek do najnizszego poziomu od ponad 10 lat rocznej dynamiki produkcji przemystowe;j
w Austrii (-6,4 proc.):

Austria, Industrial Production, Total, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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lutowy spadek wartosci publikowanego przez GUS wskaznika ogélnej koniunktury
gospodarczej w przemys$le przetworczym w Polsce:

Poland, Business Surveys, GUS, Business Tendency Survey, Manufacturing, Total, General
Economic Situation, SA
Percent
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... dane na temat wynikoéw polskiego handlu zagranicznego w grudniu:

Poland, Foreign Trade, Current Prices, PLN
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... wzrost rocznej dynamiki zatrudnienia w Polsce w IV kw. ub. r. (+0,4 proc.):

Poland, Employment, Total [c.0o.p. 1 year]
%
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... kontynuacje recesji w gospodarce Meksyku w IV kw. ub. r.:

Mexico, Gross Domestic Product, Total, Constant Prices, AR, Change Y/Y, Market Prices
Percent
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. nowy rekord publikowanego przez FHFA indeksu cen nieruchomosci mieszkalnych w
USA w IV kw. ub. r. (+5,1 proc. r./r):

United States, Real Estate Prices, Real Estate Price Index, All-Transactions Index, National,
FHFA, Residential, Price Index, Overall
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nowy rekord publikowanego przez S&P/Case-Shilller indeksu cen nieruchomosci
mieszkalnych w USA w grudniu (+3,8 proc. r/r/):

United States, Real Estate Prices, Real Estate Price Index, Index, S&P/Case-Shiller Home
Price Index, Residential, Price Index
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... drugi z rzedu wzrost rocznej dynamiki szacowanego przez CPB wolumenu globalnego
handlu w grudniu:

World, Foreign Trade, CPB World Trade Monitor, Total, Volume, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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... dane Conference Board na temat nastrojéw amerykanskich konsumentow w lutym:

United States, Consumer Surveys, Conference Board, Consumer Confidence Index, Total, SA
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. oraz nowy rekord publikowanego przez Kookmin Bank indeksu cen nieruchomos$ci w
Korei Potudniowej:

South Korea, Real Estate Prices, Index, Kookmin Bank, Residential, Price Index

Index %

95,77 -
87,06 - r20

79,15 -
- 15

71,95 -
65,41 - 1o
59,47 - | .

54,06 -
1,01

49,14 -
44,68 - L5

40,62 -
--10

36,92 -
33,57 - --15

1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— Price, Total, rhs [c.0.p. 1 year] —Price, Total, Ihs

Wojciech Biatek, Macrobond

Wojciech Biatek



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

Zastrzezenie prawne

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy autorow wedtug stanu na dzien jego sporzqdzenia.
Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek szczegolnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegolnych celow inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegolnych
potrzeb czy zZgdan potencjalnych odbiorcow. Opracowanie publikowane jest w celach
wylqgcznie 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 si¢ inwestycji w szczegolny sposob, bgdz
(4) ocena Ilub zapewnienie oplacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi , badania inwestycyjnego” Ilub , 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 pojecé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bqdz ,,rekomendacji” w
rozumieniu Rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego I 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 i 2004/72/WE.
Opracowanie zostato sporzqdzone z zachowaniem naleZytej starannosci i rzetelnosci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogolnodostepnych informacyi,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrodel wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci,
prawdziwosci lub doktadnosci.
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  prezemtowanej  strategii  inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogq posiadac diugie
lub krotkie pozycje powstale w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkow OTC
lub innych instrumentach finanso-wych wymienionych w opracowaniu. Organem
sprawujgcym nadzor nad dziatalnosciq Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja
Nadzoru  Finansowego z siedzibg w  Warszawie, przy ulicy Pigknej 20
Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego
czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do witasnych 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).



