Wedtug sprawdzajacego sie caty czas scenariusza,
to moze by¢ juz ostatni pokaz sity niedzwiedzi - ale

jest warunek
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Pierwsza fala ozywienia na GPW zostata bezlitosnie w duzym stopniu skasowana przez
kontratak niedZwiedzi. Czy podobnie jak w latach 2016 i 2012 jest to juz ostatni pokaz
ich sity przed wejsciem w cykliczng fale zwyzkowg? Zastanawiamy sie nad szansami i
zagrozeniami dla takiego scenariusza.

Pod koniec grudnia nakresliliSsmy pewng orientacyjng wizje rozwoju wydarzen na GPW
w tym roku. Na ile ta wizja sie realizuje? Czy silna zwyzka w pierwszych miesigcach
roku, a ostatnio powrét indekséw w kierunku dotkéw przekreslaja wczesniejsze
scenariusze? Co zmienito sie na plus, a co na minus w porédwnaniu z pierwotnymi
zatozeniami?

W grudniowej analizie (,Wizja roku 2019 na rynkach”) pokusilismy sie o nakreslenie
prawdopodobnych S$ciezek WIG-u w oparciu o zachowanie rdéznych wskaznikow
makroekonomicznych. Pokazalismy trzy scenariusze: typowy (usredniony) - uznalismy
go za najbardziej prawdopodobny; hurraoptymistyczny (zaktadajgcy powtérke z 2005
roku, gdy WIG wystrzelit w gore po ledwie dostrzegalnej zadyszce gospodarczej); ultra
negatywny (powtérka z 2008 roku).

Po prawie pieciu miesigcach roku okazuje sie, ze Sciezka po jakiej faktycznie kroczy
WIG najbardziej przypomina... scenariusz typowy. Najpierw wyskok w gdére, a potem
mocne skorygowanie go - tak miata wygladac sytuacja w usrednionym scenariuszu i
tak tez wyglada w rzeczywistosSci. PodobieAstwo jest wrecz wieksze niz mozna byto
przypuszczac (omawiany scenariusz traktowaliSmy raczej jako orientacyjny wyznacznik
niz precyzyjng prognoze).

Gtéwng konkluzjg grudniowej analizy byto to, ze ,w trakcie nadchodzgcego roku
powinien pojawic sie optymalny punkt do zakupdéw akcji - w terminie Il-lll kwartat”. | co
dalej? ,Wedtug usrednionych historycznych sciezek WIG powinien potem siegna¢ po
nowy historyczny rekord”.

W tym kontekscie ostatnie mocne cofniecie sie indekséw GPW w kierunku jesiennych
dotkéw podki co nie tylko nie przekresla tamtego scenariusza, ale wrecz idealnie sie w
niego wpisuje. Zauwazmy, ze z podobng hustawka nastrojéw mieliSmy do czynienia w
latach 2016 i 2012, kiedy to pierwsza fala ozywienia byta bezlitosnie niemal w catosci
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kasowana w trakcie kontrataku niedzwiedzi. Na tym etapie rynek byt ciggle jeszcze
pod presjg zadyszki w gospodarkach i umorzen w funduszach (doktadnie tak jak teraz),
a w mediach dominowaty negatywne wiadomosci.

W tym miejscu pojawia sie wazna wskazdéwka. Aby doszto do powtdrki scenariusza, w
ktérym rozgrywajgcy sie od kilku tygodni kontratak niedZzwiedzi jest juz ostatnim
pokazem ich sity przed rozpoczeciem cyklicznej fali wzrostowej, musi zosta¢ spetniony
jeden podstawowy warunek - WIG nie moze istotnie spas¢ ponizej pazdziernikowego
dotka, ktéry znajduje sie na wysokosci ok. 54.000 pkt. Mozna ewentualnie wyobrazi¢
sobie wariant, w ktérym indeks lekko narusza to techniczne wsparcie - co wigze sie z
kulminacjg ztych nastrojéw - po czym zawraca w goére (doktadnie taki wariant, tyle ze
odwrécony o 180 stopni, rozegrat sie na poczatku kwietnia br., gdy WIG naruszyt
poziom oporu, po czym ,ztosliwie” zawrdécit w dét).

Zastandwmy sie teraz co przemawia za kontynuacja realizacji wspomnianego
~typowego” scenariusza? Przede wszystkim zjawisko cyklicznosci, z ktérego jasno
wynika, ze podobnie jak w poprzednich tego typu przypadkach na przestrzeni tego
roku powinien uksztattowal sie dotek cyklu Kitchina. Zadyszka w gospodarkach
powinna stopniowo przeksztatci¢ sie w postepujgce ozywienie. Takie ,falowanie” na
GPW widoczne jest od ,zarania dziejdw”, wiec warto z pewnoscig bra¢ je pod uwage.
Nie oznacza to wszakze, ze dla takiego scenariusza nie ma zagrozen. W skali globalne;j
jako najwazniejszy czynnik ryzyka postrzega¢ mozna grozbe dalszej eskalacji wojen
handlowych. Wida¢ ewidentnie, ze jedng z najbardziej namacalnych reakcji Chin na
dziatania administracji Trumpa jest deprecjacja waluty, ktéra rozpoczeta sie wkrétce po
zapowiedzi pierwszej rundy cet przed ponad rokiem. Ostabienie juana czesSciowo
buforuje negatywny dla chiAskiego eksportu efekt cet.

Ale co to ma wspélnego z GPW? Przeciez polska gospodarka nie jest bezposrednio w
istotny sposéb narazona na skutki konfliktu handlowego USA-Chiny (takze dla
gospodarki globalnej nie powinien to by¢ zasadniczy problem - J.P. Morgan szacuje ze
dotychczasowe podwyzki cet obnizg sSwiatowy PKB bezposrednio o 0,22 pkt. proc. w
latach 2019-2020). Ale z czysto rynkowego punktu widzenia wazniejsze sg tradycyjne
korelacje. Szczegdlnie w ostatnich latach dostrzec mozna silng wiez miedzy tym co
dzieje sie z juanem, a koniunkturg na rynkach wschodzgcych i na GPW (niby wg FTSE
Russell i Stoxx jesteSmy juz rynkiem dojrzatym, ale w praktyce chyba tego nie wida¢ -
wygrywa raczej odmienna klasyfikacja MSCI).

Ostabianiu sie juana towarzyszy wedtug tej korelacji ostabienie emerging markets
(Chiny to najwiekszy i najwazniejszy rynek wschodzgcy), a stad juz krétka droga do
GPW. Z kolei umacnianiu sie juana towarzyszy hossa.

W tym miejscu dochodzimy do prostej konkluzji - jesli administracja Trumpa bedzie
nadal brneta w konflikt handlowy z Chinami (a kto wie czy réwniez np. z Europg), to
dalsza deprecjacja juana bedzie bardzo prawdopodobna (cho¢ raczej powinna odbywa¢
sie pod rzgdowg kontrolg z uwagi na ryzyko destabilizacji systemu). Jesienne dotki na



GPW bytyby na skutek tego mechanizmu korelacji zagrozone, a realizacja omawianego
pozytywnego scenariusza musiataby sie rozpocza¢ pdzniej i z nizszych poziomow, jesli
w ogodle (bo wojny handlowe mogtyby przy okazji przyspieszy¢ koniec rekordowej
ekspansji gospodarczej w USA).

KONKLUZJE:

* P6ki co rozwdéj wydarzeh na GPW w tym roku dobrze wpisuje sie w nakreslony w
grudniu typowy historyczny scenariusz - pasuje do niego zarbwno moche ozywienie w
pierwszych miesigcach roku, jak i ostatni powrdt indekséw w kierunku dotkéw;

* Kontynuacja tego scenariusza oznaczataby, ze mamy do czynienia z ostatnim juz
pokazem sity niedZzwiedzi, w trakcie ktérego powinien uksztattowal sie ostateczny
dotek przed wejsciem w cykliczng fale wzrostowg, ktérej celem bytyby nowe rekordy
WIG-u;

* Jeden z najwazniejszych czynnikéw ryzyka dla takiego scenariusza - nabierajgcy juz
akcentéw geopolitycznych konflikt USA-Chiny sprzyja deprecjacji chihskiego juana, a to
zgodnie z mechanizmem korelacji powoduje stabos¢ emerging markets i GPW.

Rys. 1. Grudniowe rozwazania okazuja sie jak na razie dobrg wskazdéwka na ten rok
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Rys. 2. Gtéwny czynnik ryzyka - Chiny bronia sie przed skutkami cet deprecjacja juana,
a to na zasadzie korelacji uderza w GPW
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