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S&P 500 w 6 sesji spadt najsilniej od 2011 roku

Na rynkach nadal panuje panika. W ciggu 6 dni S&P 500 stracit 12 proc., co w okresie
minionego pokolenia zdarzato si¢ wczesniej jedynie podczas 4 podobnych epizoddéw: podczas
krachu w pazdzierniku 1987, w lipcu 2002 pod koniec bessy rozpoczetej peknigciem
inwestycyjnej banki na rynku spoétek "technologicznych", jesienia 2008 podczas paniki
spowodowanej bankructwem banku Lehman Brothers oraz w sierpniu 2012 w apogeum
lgkow przed "Eurogeddonem".
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Chyba nie ma juz sensu podawac tu informacji na temat rozwoju epidemii na §wiecie, bo
media wreszcie ztapaly temat 1 sg juz pelne tekstow mu poswieconych. Pozwole sobie tylko
na jedng uwage. Wsrod osob komentujacych calg sprawe pojawiajg si¢ czesto dwie sprzeczne
opinie: wedlug "doomerdéw" czeka nas po prostu apokalipsa w najlepszym razie jedynie
gospodarczo-finansowa, z drugiej strony wiele osob stwierdza, ze COVID-19 jest po prostu
jak grypa. Paradoksalnie obie opinie s3 w pewnym sensie sluszne. Jesli popatrzymy na
Smiertelnos¢ COVID-19 w Chinach to zobaczymy wielki rozziew pomiedzy danymi dla
prowincji Hubei (3,1 proc. jesli liczy¢ ja jako iloraz liczby zgonoéw do liczby potwierdzonych
przyktadow) i dla calej reszty Chin (0,16 proc., czyli rzeczywiscie prawie na poziomie
powiktan wywolanych przez gryp¢). Mozna te drastyczng roznicg ttumaczy¢ na dwa sposoby:
albo w Hubei w rzeczywistosci bylo znacznie wigcej przypadkow, ale mialy one bardzo
tagodny przebieg i1 nie zostaly zarejestrowane (wigc rzeczywiscie $miertelnos$¢ jest bardzo
niska), albo $miertelnos$¢ jest bardzo niska, ale tylko w warunkach dziatajagcego normalnie
systemu opieki medycznej. A ten dziala normalnie do momentu, w ktéorym liczba
wymagajacych hospitalizacji przypadkoéw (wedtug oficjalnych danych 18 proc. to przypadki
powazne 1 krytyczne) nie przekroczy zdecydowanie mozliwosci systemu. W Zadnej chinskiej
prowincji poza Hubei liczba przypadkéw nie przekroczyta 1400, wigc chorzy otrzymali
stosowng opieke 1 $miertelno$¢ jest bardzo niska. Na razie jedynie Korea Poludniowa
przekroczyla nieznacznie ten prog (2022 przypadki). Na podstawie doswiadczen Chin mozna
wiec sadzi¢, ze dopoty liczbe przypadkéw na duzy kraj odpowiadajacy liczba ludnosci
chinskiej prowincji nie przypadnie wigcej niz kilka tysiecy przypadkéw, to $miertelnosé
epidemii powinna pozosta¢ na niskim poziomie. To co zdaje si¢ wprawia¢ rynki w stan
paniki, to to, ze osiggniecie tego celu wymagato w Chinach poddania kilkuset milionéw ludzi
mniej lub bardziej drakonskiej kwarantannie, co oczywiscie paralizowato duza cze$¢
aktywnosci gospodarcze;.
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WIG-20 idac jak przecinak w 4 sesje pokonat caly dystans spadku sugerowany przez
rozmiary wczesniejszej - opuszczonej dotem - konsolidacji z okresu sierpien-luty. Ostatni raz
tak nisko ten indeks byt w grudniu 2016 roku. Niepokoi to, ze tak silny spadek nastgpit zanim
jeszcze - co jest przeciez mozliwe - epidemia nabrata znaczacych rozmiarow w innych niz

Wiochy europejskich krajach, pojawiat si¢ w Polsce no 1 przede wszystkim rozgoscita si¢ w
USA.
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Nasdaq Composite dotart do teoretycznie silnej strefy wsparcia zaznaczonej zielonymi liniami
na ponizszym obrazku. W normalnych warunkach spadek do poziomu nieodleglej rosnace;j
sredniej 200-sesyjnej powinien zahamowac spadki, no ale oczywiscie warunki nie sg catkiem
normalne. W Azji w piatek rano rost jedynie indeks gietdy w Nowej Zelandii, a wszystkie
pozostate tracity od 1,7 do 4 proc. Zwracal uwage ponowny spadek indeksow Chin
kontynentalnych, ktore w ostatnich dniach probowaty si¢ opiera¢ zagranicznej tym razem
panice. Nowe dotki rentowno$ci obligacji skarbowych potwierdzaly trwajaca paniczng
ucieczke do bezpieczenstwa.

United States, Equity Indices, Nasdaq, Close, USD
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Spoétka Black Point zostata w tym miejscu wspomniana 14 lutego. Tego dnia kurs jej akcji
zamknagl si¢ na poziomie 1,17. Od tamtej pory kurs osiagnal goérne ograniczenie
kréotkoterminowego trendu wzrostowego wypelniajac przestanki, ktore staty za zwrdceniem
uwagi na spotke 2 tygodnie wczesniej. Wczoraj kurs akcji Black Point zamknat si¢ na
poziomie 1,42 zi.
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Spotka Enter Air zostala w tym miejscu wspomniana 4 grudnia. Tego dnia kurs jej akcji
zamknat si¢ na poziomie 41,9 zt. Przestanki techniczne w tym przypadku nie zostaly w petni
zrealizowane, ale mozna obawia¢ sig, ze trwajaca epidemia koronowirusa oraz przetamanie
linii trendu wzrostowego powoduja, ze akcje najwiekszego prywatnego przewoznika w
naszym, przestaja by¢ tak interesujace jak to si¢ w grudniu moglo wydawaé. Wcezoraj kurs
akcji spotki zamknat si¢ na poziomie 40 zt.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaly opublikowane w kraju i na
$wiecie w ciggu minionych 24 godzin mozna wspomnie¢ wzrost publikowanego przez
Statistics Netherlands wskaznika zaufania producentow w lutym:

Netherlands, Business Surveys, Statistics Netherlands, Total, Producer Confidence, SA
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... nowy rekord indeksu cen nieruchomosci na rynku wtérnym we Francji w IV kw:
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... dane ISTAT na temat zachowania wskaznikow zaufania konsumentow i przedsigbiorcow
we Wloszech w lutym:

Italy, ISTAT, SA
Index Index
115 - -120

110 -

105 - ﬁ%l
100 4 f ' \(" e Il

80 -

- 90
75 -

- 85
70 -
65 - - 80

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— Business Surveys, Confidence Climate, Total, Business Confidence (IESI), Index, Ihs — Consumer Surveys, Consumer Confidence Indicator, Total, rhs

Wojciech Biatek, Macrobond



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

... wzrosty publikowanych przez DG ECFIN wskaznikow zaufania konsumentow, klimatu dla
biznesu i1 nastrojow gospodarczych w strefie euro w lutym:
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... dane na temat rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w Korei Potudniowej w styczniu
(+1,5 proc.):
South Korea, Domestic Trade, Retail Trade, Products, Total, All Groups, SA, Index [c.0o.p. 1 year]
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... dane na temat rocznej dynamiki produkcji przemystowej w Japonii (wzrost do -2,5 proc.) i
Korei Potudniowej (spadek do 4,8 proc.) w styczniu:

Industrial Production, Production, SA, Index
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... wzrost publikowanego przez (DG ECFIN) wskaznika zaufania konsumentow w Wielkiej
Brytanii w lutym:

United Kingdom, Consumer Surveys, GfK, Consumer Confidence Index, Total
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... dane na temat zachowania indeksu cen nieruchomos$ci mieszkalnych w Hongkongu w
styczniu (+4,8 proc.):

Hong Kong, Real Estate Prices, Index, Hong Kong Rating & Valuation Department, Residential,
Price Index
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... oraz najnizsza od dekady roczng dynamike liczby zarejestrowanych ogotem samochodow
w Hongkongu w styczniu:

Hong Kong, Domestic Trade, Vehicle Sales & Registrations, Registered Vehicles
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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 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, bqdz
(4) ocena Ilub zapewnienie oplacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem.

W szczegolnosci opracowanie nie stanowi , badania inwestycyjnego” Ilub ,, publikacji
handlowej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajqcego 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, bgdz ,,rekomendacji” w
rozumieniu Rozporzgdzenia 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 informacji,
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 byé
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 powstate 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 wilasnych 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).



