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Ryzykowna propozycja?

Premier rzadu przedstawil w minionym tygodniu zalozenia propozycji nowego programu
gospodarczego rzadu pod nazwa "Nowy tad". WSrdéd wielu elementé4w znalazia sie
propozycja uruchomienia przez rzad, ktéry pozwoli zacigga¢ kredyt hipoteczny rodzinom,
ktére nie posiadaja $rodkéw na wktad wilasny. To oczywiscie interesujaca propozycja, ale
moze okaza¢ sie ryzykowna z racji pozycji zajmowanej obecnie przez globalny rynek
nieruchomos$ci w ramach cyklu Kuznetsa, ktérego ostatnia faza spadkowa zwigzana byla
wladnie z zalamaniem sie rynku kredytéw hipotecznych o niskiej jakosci ("Subprime crisis"
w latach 2007-2009). Dwa poprzednie takie cykle trwalty - od szczytu cen do nastepnego
szczytu - kolejno 16 lat i 1 kwartat (od II kw. 1974 do III kw. 1990) oraz 15 lat i 3 kwartaly
(od III kw. 1990 do II kw. 2007). Zakladajac, ze obecny cyklu potrwal podobnie diugo
otrzymujemy okolice IV kw. 2023 (a wiec za 2,5 roku) jako orientacyjnych termin kolejnego
waznego szczytu cen nieruchomosci na $wiecie.

OECD Countries, House Prices, OECD Economic Outlook, Constant Prices, SA, Index
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Poréwnujac obecng $ciezke cen nieruchomosci mieszkalnych w krajach OECD do tych z 2
poprzednich cykli Kuznetsa uzyskujemy projekcje cen, ktéra osigga szczyt jeszcze wczedniej
bo w III kw. 2023.
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Usuniecie dlugoterminowego trendu z wykresu cen nieruchomos$ci mieszkalnych w krajach
OECD sugeruje, ze w rozpoczetej 9 lat temu cyklicznej hossie juz dawno (w 2017 roku)
mineliSmy pétmetek i obecnie jesteémy raczej znacznie blizej korica hossy niz jej poczatku.
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Poniewaz mozna zakltadad, ze "Nowy Lad" jest elementem walki o zwyciestwo w wyborach do
Sejmu i Senatu zaplanowanych na 2024 rok i bedzie by¢ moze wdrazany nieco wcze$niej, to
uwzgledniajgc pokazang powyzej cykliczno$¢ istnieje ryzyko, ze zachecaé bedzie osoby nie
posiadajace oszczednoséci do kupowania nieruchomosci w szczycie cen by¢ moze podobny do
tego z 2007 roku.

OECD Countries, OECD Economic Outlook, Constant Prices, SA, Index
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WIG-20 nadal bronit poziomu wsparcia wytwarzanego przez przelamany w maju styczniowy
szczyt (+0,17 proc.). Standardowy MACD dla tego indeksu zaczal spadaé, ale nadal trzymat
sie powyzej poziomu swojej rosnacej $redniej. Wszystkie pozostate gtéwne indeksy polskiego
rynku akcji rowniez w piatek wzrosty (najsilniej - o 2,4 proc. - NCIndex). sWIG-80 ustanowit
swoj najwyzszy poziom od 2007 roku. Zanim wzrést o 5 proc. proc. WIG-GAMES zaliczyt swe
roczne minimum. Najwyzszy poziom w historii zanotowal WIG-MEDIA.

3 7l } A AL
A N g
.

-50
-100
-150
-200

cze lip sie wrz pai lis gru sty lut mar  kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi  maj
2019 2020 2021

—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

Po dwu silnych wzrostach dzi$§ rano cena kontraktéw na S&P 500 minimalnie spadata (-0,11
proc.). Standardowy MACD dla tego instrumentu nadal pozostawal ponizej spadajacej linii
sygnatu. W Azji dzi$ rano przewazaly wzrosty. Najsilniej o - 1,1 proc. - rést hinduski SENSEX.
Najsilniej - o 3 proc. - zwyzkowat tajwarnski TAIEX.
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CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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Akcje sp6iki Hortico (C/Z 11,2, C/WK 2,24, stopa dywidendy 0,9, kapitalizacja 68,7 mln zi1)
zostaly w tym miejscu wspomniane 16 pazdziernika ub. r. Tego dnia kurs akcji spétki
zamknatl sie na poziomie 2,62 zt. W pigtek na zamkniecie sesje jedna akcja spéiki kosztowata
5,85 zl. Zblizenie sie kursu to grupy potencjalnych linii oporu czyni przestanki stojace za
zwrbdceniem uwagi na akcje tej sp6tki 7 miesiecy temu nieaktualnymi.
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Akcje sp6tki ABS Investment (C/Z 3,2, C/WK 1,13, kapitalizacja 16,4 mln zi) byly w tym
miejscu wspominane 28 grudnia ub. r. (1,44 zl) oraz 5 marca br. (3,10 zl). W piatek na
zamkniecie jedna akcja spoétki kosztowata 2,05 zt zblizywszy sie do dolnego ograniczenia
kanatu rozpoczetego w pazdzierniku 2019 Srednioterminowego trendu wzrostowego.
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Poland, Abs Investment Ord Shs
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciggu minionych od piatku, mozna wspomnieé¢ kwietniowy spadek z najwyzszego poziomu
w historii warto$ci publikowanego przez BusinessNZ wskaznika PMI dla przemystu
przetwoérczego Nowej Zelandii w kwietniu:

New Zealand, Business Surveys, BusinessNZ, Performance of Manufacturing Index, General, SA, Index
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wzrost warto$ci publikowanego przez NBS wskaznika nastrojéw przedsiebiorcéw w
Chinach w I kw. br.:
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China, Business Surveys, National Bureau of Statistics of China, Business Climate Index, Current: General,
Index
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... +4,3 proc. roczng dynamike CPI w Polsce w kwietniu:

Poland, Consumer Price Index, Total, CPPY=100, Index
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... roczne dynamiki agregatéw pienieznych M1 i M2 w Chinach w kwietniu:

China, Monetary Statistics, Monetary Aggregates, CNY
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... saldo obrotéw biezacych Polski w marcu:
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Poland, Current Account, Total, Balance, EUR
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... rekordowy poziom rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w USA w kwietniu:

United States, Domestic Trade, Retail Trade, Retail Sales, Total, Calendar Adjusted, SA, USD [c.0.p. 1 year]
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... oraz rekordowa dynamike produkcji przemystowej w USA w kwietniu:

United States, Industrial Production, Total, Constant Prices, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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Zastrzezenie prawne
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Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoré6w wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.
Autorzy nie wuwzgledniaja w opracowaniu jakichkolwiek szczegélnych zamierzen
inwestycyjnych, szczegdélnych celdéw 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$ci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalno$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 wuchylajacego 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 staranno$ci i rzetelno$ci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawno$ci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletno&ci,
prawdziwosci lub doktadnoséci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci
za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za
ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
powinno by¢ interpretowane jako o$wiadczenie 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 posiadaé diugie lub
krotkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadzér 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 czeéci, 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.



