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Spread pomig¢dzy rentownoscig amerykanskich 10- 1 2-
latek dotart do poziomu 1 pkt. proc.

Spadek spreadu (réznicy) pomiedzy rentownosciami dtugoterminowych a krétkoterminowych
stop procentowych w USA ponizej zera - okre$lany mianem inwersji krzywej rentownosci -
jest najlepszym znanym wskaznikiem z wyprzedzeniem ostrzegajacym o rosnacym ryzyku
nadejscia gospodarczej recesji. Przykltadowo w okresie minionych 45 lat spread rentowno$ci
10- i 2-latek dat falszywy sygnat tylko raz - w czerwcu 98, tuz przed wybuchem kryzysu
rosyjskiego, ktory jednak nie przetozyt sie na recesje w gospodarce. W kazdym z pozostatych
6 przypadké4w pojawienie sie inwersji krzywej rentowno$ci poprawnie ostrzegato przed
nadchodzaca recesja (ostatnio w sierpniu 2019 roku) i nie bylo w tym okresie recesji, ktéra
by nie zostala poprzedzona takim sygnatem.

USA, réznica pomiedzy rentownoscia 10- i 2-letnich obligacji skarbowych (pkt. proc.)
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Na poczatku stycznia ten spread pomiedzy rentowno$cig 10- i 2-latek rozszerzyl sie do
najwyzszego poziomu od ponad 3,5 roku osiagajac poziom 1 pkt. proc. Mozna takie sygnaty -
spread wychodzi z inwersji powyzej poziomu 1 pkt. proc. - nanie$¢ na wykres S&P 500.
Niestety niewiele chyba z tego wynika, bo o ile takie jak obecne sygnaly z listopada 2007 oraz
kwietnia 2001 pojawialy sie na poczatku albo w trakcie silnej bessy, to tyle sygnaly ze
stycznia 1991, sierpnia 1998 oraz maja 1980 okazaly sie bardzo dobrymi momentami do
zakupdéw akcji.

spread pomiedzy rentownoscia amerykanskich 10-latek i 2-latek wychodzi po inwersji powyzej poziomu 1
pkt. proc.

pkt. proc

-2776
- 2314
- 1928
- 1607
- 1339
- 1116
- 930
- 775
- 646
- 538
- 448
- 374
- 311
- 259
- 216
- 180
- 150
- 125
- 104
87
1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
A if(hi(lag(if(low("Government Benchmarks, Macrobond, 10 Year, Yield"-"Government Benchmarks, Macrobond, 2 Year, Yield", 2*261)<0, if("Government Benchmarks, Macrobond, 10 Year, Yield"-"Gov.
— Equity Indices, S&P, 500, Index, Price Return, Close, USD
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Po naruszeniu w $rode 3-ciej linii wachlarza WIG-20 odbil w czwartek w gére o 0,4 proc.
Standardowy MACD nadal pozostawat pod linig sygnatu. Pozostate gl6wne indeksy polskiego
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rynku akcji réwniez wczoraj roslty (najsilniej o 1,9 proc. mWIG-40). Wsréd indekséw
sektorowych przynajmniej roczne maksima ustanawialy WIG-BUDOW oraz WIG-SPOZYW.
Wsrdd indeksdéw narodowych przynajmniej roczne maksima ustanawiaty WIG-UKRAIN i WIG-
CEE.
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Po wczorajszym spadku dzi$ rano cena kontraktéw na S&P 500 réwniez znizkowata (-0,4
proc.) schodzac do najnizszego poziomi od 6 sesji i zblizajac sie do kolejnej linii rozpoczetej
w marcowych dotku formacji wachlarza przechodzacej przez minimum indeksu z korca
pazdziernika. W Azji dzi$ rano lekko przewazaty spadki (najsilniej o 2 proc. spadat koreanski
Kospi). Skala zwyzek rosnacych indekséw byly niewielka (najsilniej o 0,3 proc. rést Hang
Seng). W trakcie sesji swe przynajmniej roczne maksima ustanawiaty tajwariski TAIEX oraz
indonezyjski JCI.

CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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Spétka Mercor (C/Z 8,4, C/WK 1,61, stopa dywidendy 1,6 proc., kapitalizacja 243 mln z})
zostala w tym miejscu wspomniana 6 grudnia 2019 roku. Tego dnia kurs akcji sp6tki zamknat
sie na poziomie 9 zi. Wczoraj jedna akcja spoétki kosztowala na zamkniecie 15,55 zi.
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Osiagniecie przez kurs akcji spé6tki okolic gérnego ograniczenia kanatu prawie 10-letniego
trendu wzrostowego, wypelnienie oczekiwanego zasiegu wybicia z formacji podwé6jnego dna
z lat 2018-2020 oraz osiagniecie gérnego ograniczenia kanatu rozpoczetego w marcu trendu
wzrostowego czyni przestanki stojace za zwrdceniem uwagi na akcje tej sp6iki 13 miesiecy
temu nieaktualnymi.
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Kurs akcji sp6iki developerskiej 12 Development (C/Z 10,5, C/WK 0,30, kapitalizacja 99,9 mln
z1) przetamala na przetomie maja i czerwca gérne ograniczenie kanatu wieloletniego trendu
spadkowego i do wrzeénia skorygowata ten wzrost docierajac do dolnego ograniczenia kanatu
nowego $rednioterminowego trendu wzrostowego przebywajac obecnie nad rosnaca $rednia
200-sesyjna.
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciggu minionych 24 godzin, mozna wspomnie¢ grudniowy historyczny rekord wysokosci
nadwyzki w handlu zagranicznym Chin:
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China, Foreign Trade, USD
USD, billion
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... saldo obrotéw biezacych Wegier w listopadzie:

Hungary, Current Account, Net, HUF
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... roczne dynamiki CPI i "core" CPI na Wegrzech w grudniu:

Hungary, Consumer Price Index, Index
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... roczne dynamiki CPI i "core" CPI na Stowacji w grudniu:
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Slovakia
-30

-5
1992 1993 1994 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 2021
— Inflation, Total Core, Change Y/Y — Consumer Price Index, Total, Index [c.0.p. 1 year]

Wojciech Biatek, Macrobond

... historyczny rekord i +4,9 proc. rocznag dynamike publikowanego przez Eurostat indeksu
cen nieruchomoséci w UE w III kw. ub.r.:

EU, Eurostat, House Price Index, Index
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... historyczny rekord i 17,3 proc. roczna dynamike publikowanego przez REINZ indeksu cen
nieruchomosci mieszkalnych na Nowej Zelandii w grudniu:

New Zealand, Real Estate Prices, Index, Real Estate Institute of New Zealand (REINZ), Residential, Price
Index

Index %
3243
2948
2680 - - 20
2436 -

2215 L]
2013 - .
1830 -
1664 - - 10
1513 -
1375 -
1250 - .
1137 -
1033 - _ o
939 -
854 -
776 - -5
706 -
642 - P
583 -
530 -

482 ~ --15
1992 1993 1994 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 2021
— New Zealand, rhs [c.0.p. 1 year] —New Zealand, lhs

Wojciech Biatek, Macrobond

informacje NBS na temat zachowania cen nieruchomos$ci mieszkalnych w Pekinie w
grudniu:
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China, Real Estate Prices, Commercialized Residential Buildings, Beijing, Index, NBS, Residential, Price
Index, Overall
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... wyniki handlu zagranicznego Indonezji w grudniu:

Indonesia, Foreign Trade, USD
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... oraz +0,6 proc. roczng dynamike sprzedazy detalicznej w Japonii w listopadzie:

Japan, Domestic Trade, Retail Trade, Total, Index [c.0o.p. 1 year]
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Wojciech Biatek
Zastrzezenie prawne

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoré6w wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.
Autorzy nie uwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek szczegélnych zamierzen
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inwestycyjnych, szczegdélnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegélnych
potrzeb czy zadan potencjalnych odbiorcé6w. Opracowanie publikowane jest w celach
wylacznie 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 szczegdlny sposéb, badz
(4) ocena lub zapewnienie oplacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe objete
opracowaniem. W szczegéblno$ci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogbéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,
badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego I Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w
sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.
Opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannoéci i rzetelnosci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawno$ci na podstawie ogélnodostepnych 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 doktadnoséci. 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 inwestycyjnych. Opracowanie nie
powinno by¢ interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zaré6wno wyrazna, jak i
implikowana) w zakresie generowania zysku z tytulu prezentowanej strategii inwestycyjnej.
Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy moga posiada¢ diugie lub
krotkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadz6r nad dziatalnoScia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru
Finansowego z siedziba w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20. Powielanie badz 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 jest prawnie chronione zgodnie z
Ustawa z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim
i prawach pokrewnych.



