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Dow Jones jak podczas Wielkiej Depresji i w 1987 roku

Od czasu ustanowienia swego ostatniego historycznego szczytu 12 lutego s$rednia
przemystowa Dow Jonesa spadla o 28,3 proc. W przesztosci rownie duze spadki tego
amerykanskiego indeksu rozgrywajace si¢ w trakcie mniej niz 5 tygodni zdarzaty si¢ jedynie
przy dwu okazjach: podczas Wielkiej Depresji najpierw jesienig 1929 oraz pdzniej 3-krotnie
w latach 1931-1932 oraz jesienig 1987 roku.

United States, Eqquity Indices, Dow Jones, Averages, Price Return, Close, USD
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Uwzgledniajac tylko takie jak obecne przypadki, gdy DJIA spadata z historycznego szczytu
zostajemy z precedensami z jesieni 1929 i jesieni 1987. W pierwszym przypadku DJIA
zakonczyta faze poczatkowej paniki po spadku do 20-miesiecznego dotka:
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... W drugim po spadku do 18-miesiecznego dotka:
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Do wczoraj $rednia przemystowa Dow Jonesa przebywala powyzej dotka z grudnia 2018,
czyli sprzed prawie 15 miesigcy. Wczoraj jednak ten poziom przebita spadajac najnizej od 33
miesigcy.
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Spetniony zostal w ten sposob warunek osiagniecia 1,5-rocznego dotka, ktory w 1929 roku i
1987 roku zatrzymat - przynajmniej na kilka miesigcy - spadki cen akcji w USA:

United States, Equity Indices, Dow Jones, Averages, Price Return, Close, USD
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Czy opisany powyzej sygnal zadziala podobnie jak te z 13 listopada 1929 1 19 pazdziernika
19877 Na razie niewiele na to wskazuje (chociaz w pigtkowy poranek kontrakty na S&P 500
po stabym poczatku rosng o 3,6 proc.; warto tez zauwazy¢, ze S&P 500 nie spadt do tej pory
ponizej dotka z grudnia 2018), wigc musiatoby zaj$¢, co$ zupetnie ponadstandardowego typu
FED ogtlaszajacy interwencyjny skup akcji. Na razie Rezerwa Federalna ogtlosita, ze w dni
wpompuje w rynek obligacji 1,5 biliona dolaré6w. Nastgpito to w momencie, w ktorym
wyprzedaz zaczela dotyka¢ nawet obligacji skarbowych, co byto mocno zaskakujace w
kontekscie wczorajszego krachu na rynkach akcji. Dzi$ rano rentownosci australijskich
obligacji nadal rosty, co w normalnych warunkach - ale te oczywiscie takie nie sg -
sugerowatoby odwrét od bezpieczenstwa w strone ryzyka (patrz wspomniane wczesniej
analogie z 1987 1 1929 rokiem). I rzeczywiscie australijski indeks zwyzkowal rano o 4,1
proc.; a indeks nowozelandzki o +3,3 proc. Na wiekszosci azjatyckich gietd trwata nadal
przecena (od -1,5 do -6,3 proc.), ale jej skala stopniowo malata po bardzo niskich otwarciach,
wigc pojawiaty si¢ nadzieje na jakie$ odbicie rowniez w Europie.

CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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WIG-20 zaliczyt w czwartek swoj najwigkszy w historii jednodniowy spadek (i znalazt si¢
najnizej od 2003 roku, WIG najnizej od 2012 roku) porownywalny co do skali jedynie z
tapnigciem o 13,2 proc. 28 pazdziernika 1997 roku, kiedy na nasz rynek akcji reagowat na
wybuch ostrej fazy kryzysu azjatyckiego. Wtedy dzien pdzniej WIG-20 urédst az 14,7 proc.,
po czym rozpoczal osuwanie si¢ w dot - juz bez duzej dynamiki - trwajace do 12 stycznia
1998. Podzniej 2-miesigczny ponad 40 proc. rajd w gore skasowal cale straty poniesione
podczas 6wczesnego tapniecia.

- 2446

' Mg o

2091

- 1933
: 1787
: 1652
: 1528
: 1412

- 1306
- 50

- -50

--100

paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar
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.

Zapewne zatozenie, ze epidemia koronowirusa w naszym kraju jeszcze jaki$ czas potrwa
skutkujagc kwarantannami ludnosci, wypchneta kurs akcji spotki CDA (C/Z 24,6, C/WK
16,99, stopa dywidendy 2,2 proc., kapitalizacja 226 mln zt) bedacej operatorem niezaleznego
serwisu VOD na najwyzszy poziom w historii potwierdzajac tym samym trwanie
rozpoczgtego w sierpniu ub. r. trendu wzrostowego.
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Kurs akcji spotki Aqua Bielsko-Biata (C/Z 18,1, C/WK 0,54, stopa dydiendy 5,3 proc.,
kapitalizacja 190 miln zl) prowadzgca dziatalno$¢ wodociggowo-kanalizacyjng na terenie
Bielska-Biatej i sgsiednich gmin powoli zbliza si¢ do dolnego ograniczenia kanatu 3-letniego
trendu spadkowego, do dolnego ograniczenia kanatu 8-letniego trendu wzrostowego oraz do

poziomego wsparcia wyznaczonego przez szczyty kursu z lat 2011-2015 przetamane w 2016
roku.

Poland, Aqua Bielsko-Biala Ord Shs
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Z ciekawszych danych, ktore zostaty opublikowane w kraju 1 na §wiecie w ciggu minionych
24 godzin, mozna wspomnie¢ zatamanie si¢ rocznej dynamiki produkcji samochodow w
Chinach o prawie 80 proc. w lutym:
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... dane na temat wynikéw handlu zagranicznego Polski w styczniu:

Poland, Foreign Trade, Current Prices, PLIN
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... oraz spadek rocznej dynamiki PPl w USA w lutym do +1,3 proc.:

United States, Producer Price Index, FD-ID, Final Demand, Overall, SA [c.0o.p- 1
year]
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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 ZzZgdan potencjalnych odbiorcow. Opracowanie publikowane jest w celach
wylqcznie 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bgdz ,,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 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 zrodet 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  gemerowania  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 jeg0
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 1. 0
prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019 poz.1231).



