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Czy ktos wierzy w cykl 160-miesi¢czny?

Dwie najsilniejsze cykliczne bessy na WIG-u rozpoczynaly sie¢ w marcu 1994 (-71 proc.) i
lipcu 2007 (-68 proc.). Jak tatwo sprawdzi¢ te daty odlegte byly od siebie o 160 miesiecy. Te
160 miesiecy mozna zinterpretowaé jako poczwérna diugos$¢ $rednio 40-miesiecznego
podstawowego cyklu produkcyjno-handlowego w gospodarce czyli cyklu Kitchina. Kolejne
160 miesiecy od poprzedzajacego poczatek Wielkiej Bessy szczytu z lipca 2007 uplywa w
listopadzie br.
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MysS$le jednak, ze tej zaleznoSci nie nalezy traktowac az tak dostownie. Po pierwsze jest mato
prawdopodobne, by ta cykliczno$¢ zadziatata po raz trzeci w identyczny sposéb. Po drugie
$rednio 40-miesieczny cykl Kitchina synchronizuje sie z "cyklem dekadowym" (decennial
pattern) co 10 lat (3x40 miesiecy = 120 miesiecy = 10 lat). W poprzedniej dekadzie szczyt
cykliczny WIG-u w ramach cyklu Kitchina wypadl w kwietniu 2011, a dwa kolejne szczyty
tego cyklu we wrzeéniu 2014 (szczyt "ortodoksyjny"; pézniejszy wzrost do maja 2015 to
element nieregularnej korekty) oraz w styczniu 2018. Odliczajac od tych dat 120, 80 i 40
miesiecy dostajemy kwiecieri 2021, maj 2021 oraz maj 2021, co mozna uzna¢ za orientacyjna
date zakonczenia obecnej - nietypowej bo calkowicie zaburzonej przez wplyw pandemii
koronawirusa - cyklicznej zwyzki.
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WIG-20 po dotarciu do pozioméw swoich szczytdéw z okresu czerwiec-sierpient spadt wczoraj
0 0,6 proc. Standardowy MACD potwierdzat ten ruch rosnac do najwyzszego poziomu od
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potowy czerwca. Poza mWIG-iem 40 (+0,1 proc) wszystkie pozostate gtéwne indeks polskiego
rynku akcji spadly w czwartek. Wérdd indekséw sektorowych przynajmniej roczne maksima
ustanowily wczoraj WIG-BUDOW, WIG-GORNIC oraz WIG-SPOZYW. W$réd indeksow
narodowych nowe przynajmniej roczne maksimum pomimo ostatecznego spadku o 0,4 proc.
zaliczyl WIG-CEE.
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Na rynku kontraktéw na S&P 500 brak bylo powazniejszych zmian. Po lekkich spadkach z
dwu ostatnich dni cena kontraktu rosta dzi§ rano o 0,3 proc. Standardowy MACD dla tego
instrumentu nadal generowal dywergencje pozostajac ponizej pozioméw swoich szczytéow z
wrzeénia i czerwca. W Azji dzi$ rano lekko przewazalty wzrosty. Najsilniej o 1,1 proc. rost
Shanghai Composite Index. Nowy przynajmniej roczny szczyt ustanawiat gtéwny indeks
gieldy w Malezji. Najwiekszy spadek o 2 proc. notowat filipiriski PSEi.

CME S&P 500 Index, Future, CME S&P 500 Index, 1st Position, USD
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Kurs akcji sp6tki Esotiq & Henderson (C/Z 4,6, C/WK 0,57, kapitalizacja 32,2 mln z1) bedacej
producentem dziatajacym w segmencie bielizniarskim rynku odziezowego i tekstylnego
osiggnat w kwietniu dolnego ograniczenie dilugoterminowego kanalu trendu spadkowego, a
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nastepnie wybit sie w listopadzie w gére z 8-miesiecznej formacji konsolidacji w sposéb
troche podobny do tego z wrzeé$nia 2017 roku (38 miesiecy temu).
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Z ciekawszych danych makroekonomicznych, ktére zostaty opublikowane w kraju i na $wiecie
w ciggu minionych 24 godzin, mozna wspomnieé rekord wartos$ci publikowanego przez INSEE
indeksu cen nieruchomosci na rynku wtérnym we Francji w III kw. br. (+5,2 proc. r/r):

France, Real Estate Prices, Secondary Market, All Forms of Residential Real Estate, National, Index, French
National Institute of Statistics & Economic Studies (INSEE), Residential, Price Index
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... listopadowy spadek wartoéci publikowanego przez UniCredit Bank Austria indeksu PMI w
Austrii:
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Austria, Business Surveys, UniCredit Bank Austria, Purchasing Managers' Index, Total, SA, Index
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... -5 proc. roczng dynamike produkcji przemystowej na Ukrainie w pazdzierniku:

Ukraine, Industrial Production, Total, Total, CPPY=100, Index
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... +5 proc. roczng dynamike sprzedazy detalicznej w Izraelu we wrze$niu:

Israel, Domestic Trade, Retail Trade, Total, Constant Prices, SA, Index [c.0.p. 1 year]

- 15

- 10

--10

--15

--20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Wojciech Biatek, Macrobond

... -8,6 proc. roczng dynamike PKB w Meksyku w IIT kw. br.:
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Mexico, Gross Domestic Product, Total, Constant Prices, AR, Change Y/Y, Market Prices
Percent
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... Najnizszg od 4 lat roczna dynamike CPI w Japonii w pazdzierniku (-0,4 proc.):

Japan, Consumer Price Index, Total, All Japan, SA, Index [c.0.p. 1 year]
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... oraz najwyzsza od 9 lat roczng dynamike zyskéw przedsiebiorstw w Chinach w
pazdzierniku (+28,2 proc.):

China, Profit, Net, Total, Change Y/Y
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Wojciech Bialek

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, szczegélnych 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 szczegdblno$ci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub
»publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z
dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé¢ 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 staranno$ci i rzetelno$ci przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawno$ci na podstawie ogélnodostepnych informacji,
w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zZrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego
Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletno&ci,
prawdziwosci lub doktadnoséci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci
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 (zaré4wno 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
krétkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynké6w OTC lub
innych instrumentach finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujacym
nadzor 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.



