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Koniec kwartatu, oferta Allegro i przecena

akcji CD Projekt.
Piotr Kuczynski dla iWealth_1.10.2020

W czwartek 24.09, jak zapewne pamietamy, konczyliSmy ,komentarzowy” tydzien tym, ze indeksy na Wall Street
co prawda odbity sie od wspar¢ technicznych (o nich wiecej w rzeczonym komentarzu), ale zwyzki byty
mikroskopijne. W pigtek jednak obéz bykéw na Wall Street wziagt sie do pracy i indeksy mocno wzrosty, a prowadzit
je do gory nadal sektor FAANG.

Podkreslam, ze na Wall Street, bo w Europie indeksy spadty, a chlubnym (tym razem) wyjatkiem byt WIG20, ktéry
nieco zyskat. W Europie nadal bardziej przejmowano sie pandemig, ktéra coraz szybciej sie rozprzestrzenia.
We Francji na przyktad wielu lekarzy apeluje o kolejny lockdown (to bytby potezny cios w gospodarke).

W poniedziatek na Wall Street nastroje nadal byty szampanskie i tym razem dotgczyta do USA réwniez Europa,
gdzie indeksy zyskiwaty po dwa procent. Osobnym tematem byto to, co dziato sie w Polsce, gdzie WIG20 zyskat
3,8% wracajgc do niedawno przebitego poziomu, ktéry byt ponad trzymiesiecznym wsparciem. O przecenie
ztotego i jej powodach ponizej.

Powodem entuzjazmu na GPW (oproécz sytuacji na innych gietdach) byto to, ze liczba konczacych sie
w poniedziatek zapisow w ofercie Allegro 10-krotnie przekroczyta oferowang liczbe akcji. Zazwyczaj takie
nadsubskrypcje rodzg nadzieje na powrot czesci kapitatdw na reszte rynku, co doprowadza do zwyzek indeksow
(uprzedzatem o tym w poprzednim komentarzu tygodniowym).

Jesli chodzi o reszte gietd to powody dobrych nastrojow mozna podzieli¢ na preteksty i rzeczywiste powody.
Pretekstem byto na przyktad to, ze poprawity sie nastroje wokét Brexitu. We wtorek miata sie rozpoczg¢ ostatnia
runda rozméw, ale dawano do zrozumienia, ze bedg kontynuowane w pazdzierniku i Zze nadal jest szansa na
porozumienie.

Raczej pretekstem bylo to, ze Nancy Pelosi (spiker Izby Reprezentantow w USA) rozmawiata z Stevenem
Mnuchinem (sekretarz skarbu USA) o mozliwosci gtosowania w Izbie Reprezentantéw pakietu pomocowego
okrojonego przez Demokratow z pierwotnej wartosci 3,4 bin USD do 2,2 bin. Pretekstem, ktéry szybko moze
zamienic¢ sie w realny powdd.

Rozmowy Demokraci — Republikanie rozpoczety sie na nowo po miesiecznej przerwie, ale jakos watpie, zeby do
konsensu doszto przed wyborami w USA. Widac¢ jednak, ze jesli nawet przed wyborami do konsensu nie dojdzie
to strony znacznie zblizyty sie ofertami. Demokraci, jak wyzej pisze, zeszli do 2,2 bin USD, a Republikanie méwig
o 1,5 bin. Gotym okiem widac¢, ze stanie w okolicach 2 bin i pozostaje jedynie pytanie, kiedy to sie stanie.
Wypowiedzi na ten temat mocno wptywajg na zachowanie rynkéw, co bardzo wyraznie wida¢ byto w Srode
i czwartek.

Realnymi powodami zwyzek byto to, ze konczyt sie trudny dla gietd wrzesien, a z nim trzeci kwartat, co prowadzito
do strojenia okien wystawowych przez fundusze. Poza tym na wykresach zaréwno NASDAQ jak i S&P 500 wida¢
byt klasyczne formacje zygzaka ABC konczace sie w okolicach 10% spadku od szczytu (o tym tez byto
w poprzednim komentarzu tygodniowym), co potraktowano jako koniec korekty.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

Od poczatku tygodnia czekano na wtorkowag debate Trump — Biden, na gtosowanie pakietu pomocowego w Izbie
Reprezentantow oraz na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. We wtorek, przed debatg rynki finansowe
nieco ,przycupnety” — indeksy nieznacznie stracity, a wraz z nimi dolar, a ztoto zdrozato.

Wszystko to mimo tego, ze indeks zaufania konsumentéw publikowany przez Conference Board wzrést we
wrzesniu duzo mocniej od oczekiwan (101,8 pkt., a oczekiwano 89,5 pkt.). Nawiasem mowigc takie dane sg
bardzo dla obecnego prezydenta korzystne. | nie nalezy sie tudzi¢, ze informacja o ptaceniu przez Donalda
Trumpa $ladowych (dostownie) podatkéw co$ zmieni. Amerykanie mogg wrecz to pochwalié...

Po debacie telewizja CNN pisata o niej pod olbrzymim tytutem “An absolutely awful debate” (absolutnie wstretna
debata). | to jest prawda. To byto cos naprawde okropnego, co nie powinno byto sie zdarzy¢. Widzowie w CNN
(raczej DT niesprzyjajacy) gtosowali tak: Trump 28%, Biden 60%. Nie nalezy jednak zaktadac¢, ze debata zmienita
nastroje w USA. Wedtug mnie i wielu amerykanskich ekspertow nie zmienita.

Debata nieco popsuta nastroje w Europie, czemu dziwi¢ sie nie nalezy, i nie chodzi hawet o styl debaty, ale o to,
ze Donald Trump nadal upiera sie, ze jesli przegra to bedzie oznaczato, ze wybory bedg sfatszowane. A to moze
doprowadzi¢ w USA do duzych perturbacji. Indeksy europejskie (w tym i nasz WIG20) spadty. W USA inwestorzy
doszli jednak do (wedtug mnie stusznego) wniosku, ze debata niewiele zmienia. Pojawity sie tez komentarze,
w ktérych zwracano uwage na pozytywy wyboru Joe Bidena dla gospodarki.

Indeksy szybko rosty wspomagane przez kolejne, duzo lepsze od oczekiwan, dane makro (raport ADP, indeks
PMI z Chicago, indeks podpisanych uméw kupna domow). Informacje o zblizeniu propozycji Demokratéw
i Republikandéw, o czym informowata Nancy Pelosi (Demokraci, spikerka w Izbie Reprezentantow) i Steven
Mnuchin pomagato bykom. Schtodzit nieco nastroje Mitch McConnell, przedstawiciel Republikanéw w Senacie,
ktéry powiedziat, Ze stanowiska stron sg nadal bardzo odlegte. Ale i tak indeksy zakonczyty Srode zwyzkami.

W czwartek, kiedy to koncze komentarz na rynkach dziaty sie istne cuda. Indeksy na Wall Street wzrosty czekajac
na manne z nieba, czyli na pakiet pomocowy negocjowany ciggle przez Demokratéw i Republikanow.
W tym samym czasie tracit nieco dolar, co powinno pomaga¢ surowcowym i rzeczywiscie to pomagato we
wzroscie cen ztota. Jednak ropa i miedz ulegty gwattownej przecenie.

Owszem moéwiono o zwiekszonym wydobyciu ropy w Libii i Iranie, ale to nie wystarczytoby do takiej przeceny,
a z pewnoscig nie zaszkodzitoby miedzi. Wydaje sie, ze to stabszy odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego
przemystu i nadal potezne naptywy wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (mowi sie, ze bedzie gorzej) oraz coraz
gorsza sytuacja pandemiczna w wielu krajach i w przypadku ropy zwiekszenie wydobycia przez OPEC
doprowadzity do spadkéw ceny tych surowcow, na ktére popyt rosnie podczas zwiekszania aktywnosci
gospodarczej. Tak wiec akcje reagowaty na to, ze moze znowu pojawig sie Swieze pienigdze, a pandemia pomoze
czesci spotek, ktére podczas pandemii zyskiwaty (drozaty przede wszystkim spotki z sektora FAANG — stad spora
zwyzka NASDAQ i niewielka S&P 500), a surowce reagowaty na to, ze realna gospodarka wiele na tym nie zyska,
a moze nawet stracic.

Kilka stéw nalezy tutaj powiedzie¢ o GPW, bo to, co od koncéwki sierpnia dzieje sie na tym wykresie nie ma wiele
wspolnego z zachowaniem wielu spétek. Od 27. sierpnia akcje CD Projekt stracity ponad 17%, co zdjeto z WIG20
okoto 2,8 pkt. procentowego. Podczas samej sesji czwartkowej, kiedy to akcje stracity 8,56% pociagnety za sobg
strate w WIG20 wynoszgcg okoto 1,4 pkt. proc. W ten wiasnie dzien indeks stracit 1,08%, czyli, gdyby CD Projekt
nic nie stracit to indeks by wzrést. Wyprzedaz akcji tej spotki ma zwigzek z wprowadzeniem przymusowego
szesciodniowego tygodnia pracy przed planowang premierg gry Cyberpunk 2077. Tak to jest, kiedy jedna spotka
ma 16% w indeksie. Jednak ponizej, w analizie technicznej, nie da sie tego uja¢, wiec trzeba po prostu mie¢ to
w pamieci.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Indeksy na Wall Street wyrysowaty klasyczny
zygzak korekcyjny ABC i po spadku o 10% (klasyczny zakres korekty) ruszyty na pétnoc. To nie musi by¢ koniec
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korekty — moze przyjmowac bardziej skomplikowana forme. Wsparcie na NASDAQ jest teraz na 10.500 pkt. Opor
jest na 11.458 pkt. Na S&P wsparcie nadal jest w okolicach 3.200 pkt., a opdr na 3.430 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach 40 USD i rysowat krétkoterminowy trend boczny
czekajgc na mocniejszy impuls. Do do$¢ dziwnej przeceny doszto we wtorek, ale to uktadu technicznego nie
zmienito, szczegolnie, ze sSrodowe dane o zapasach doprowadzity do odbicia ceny. Jednak czwartkowa przecena
postawita kropke nad i — mamy do czynienia z dtuzszg korektg. Oporem jest dopiero 43,80 USD, a wsparcie jest
w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota nic w ukfadzie technicznym sie nie zmienito. Nadal korekta rysuje proporzec, ktory czesto
poprzedza dalszg zwyzke. Z czysto technicznego punktu widzenia to pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849
USD. Bardzo mocne wsparcie jest na 1.740 USD (jednoczes$nie 38,2% zniesienia hossy). Wstepnym sygnatem
kupna bytoby pokonanie 1,911 USD, a ostatecznym pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi hossa zostata przerwana przez korekte i opuszczenie dotem trendu bocznego. Kontrakty na
miedz majg staby opér na poziomie 295 centéw (mocny na 310 centéw), a wsparcie na poziomie 278,50
centéw/funt. Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak jak na ztocie)
trwa korekta ABC. Wsparcie jest w okolicach 22,50 USD, a opér na 27,80 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa krotkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym. Nadal staby opor jest
na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,160 USD.
Dtugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym kierunek praktycznie nie zalezat od tego, co dziato sie na rynku EUR/USD i na
rynku akcji. To, co rozpoczeto sie w zesztym tygodniu kontynuowane byto na poczatku mijajgcego witasnie
tygodnia. Ztoty w poniedziatek gwattownie sie przeceniat, ale we wtorek gwattownie sie umocnit, a w czwartek to
umocnienie kontynuowat.

Powody takiego zachowania? Jest ich kilka. Jesli chodzi o przecene ztotego to wspominatem w zesztym tygodniu
o opinii ,Handelsblatt” na temat Wegier i Polski - rzeczywiscie te waluty mocno tracity. Doszty jeszcze do tego
opinie Goldman Sachs i Deutsche Bank, ktére to firmy ostrzegaja, ze waluty krajow rozwijajacych sie moze czekaé
ostra przecena (https://tiny.pl/7pvtv). Rzeczywiscie, wiele z tych walut na przetomie tygodnia tracito.

Dziwi¢ mogto nieco, ze nawet po publicznej wypowiedzi premiera Mateusza Morawieckiego, ktory (przy okazji
prezentacji projektu budzetu na 2021 rok) zaprzeczyt temu, ze rzad bedzie chciat wprowadzi¢ do Sejmu dyskusje
na temat zniesienia zapisanego w Konstytucji limitu zadtuzenia, nie poprawita nastrojow. By¢ moze, dos¢
przewrotnie, je pogorszyta, bo skoro w 2021 roku w naszej metodologii dtug bedzie w okolicach 52% (w unijnej
blisko 65%) to znaczy, ze rzad bedzie mogt nadal sie zadtuzac i to zadtuza¢ bardzo mocno. A to moze globalnych
graczy nieco niepokoic.

Poza tym pojawita sie tez propozycja Niemiec, ktére sprawujg prezydencje UE w tym okresie (w czwartek
rozpoczgt sie dwudniowy szczyt UE), a ktore zaproponowaty rozwigzania umozliwiajgce gtosowaniem
wiekszosciowym w Radzie Unii Europejskiej (nie Radzie Europejskiej — to rézne organa) blokowania wyptaty
Srodkow unijnych dla panstw tamigcych praworzadnos¢ (https://tiny.pl/7pvtp). Niemcy uprzedzity tez, ze budzet
i Fundusz Odbudowy mogg sie op6zni¢ z powodu sprzeciwu wielu krajéw co do ostatecznych rozwigzan. Daleko
jeszcze do przyjecia takiego rozwigzania, ale ztoty mégt na te propozycje juz zareagowac.

Trudniej jest wyttumaczy¢ zachowanie rynku we wtorek i w czwartek, kiedy to kursy walutowe gwattownie spadty.
Oczywiscie, mozliwe, ze byfa to jedynie mocna realizacja zyskoéw. Jednak sgdzgc po zachowaniu forinta, ktéry
tez nieco zyskat, ale byt to zysk nieznaczny, mogta tez pojawic sie interwencja walutowa. Na przyktad BGK mogt
interweniowaé, bo nie kazdemu podobato sie tak duze ostabienie ztotego.
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Poza tym pojawity sie opinie zgodnie z ktérymi propozycja niemiecka ograniczenia funduszy z powodu braku
praworzadnosci jest dla Polski bardzo korzystana, bo ogranicza powody do zawieszenia wyptat do korupcji
i ztodziejstwa zwigzanych ze $rodkami unijnymi. Parlament Europejski takiego rozwigzania nie przyjmie,
ale nie ulega watpliwosci, ze chwilowo taka propozycja jest dla naszej waluty korzystna.

Jesli spojrze¢ na wykresy to wida¢, ze kursy wracaty do trendu wzrostowego, ale ten ruch zostat gwattownie
zahamowany. Mamy wiec trend boczny. EUR/PLN ma wsparcie na poziomie 4,46 PLN, a opér w okolicach 4,5950
PLN. CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.12 PLN, a opér na 4,266 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie
na poziomie 3,78 PLN, a opor na 3,94 PLN.

Na GPW sytuacja techniczna nieznacznie sie poprawita. WIG20 w poniedziatek usitowat wréci¢ do ponad
trzymiesiecznego trendu bocznego. Wczesniej wyszedt z niego dotem, co uznawane jest za mocny sygnat
sprzedazy. Potem rozpoczeta sie przecena wynikajgca z zachowania CD Projekt przez co indeks od oporu sie
odbit. Teraz wsparcie jest na 1.645 pkt. opér na 1.740 pkt., czyli na niedawno pokonanym wsparciu.

Spojrzmy na dane i wydarzenia ze sfery makro. W pigtek 2.10 zobaczymy jeszcze w USA miesieczny raport
z rynku pracy. Jak zawsze przypominam, ze po publikacji rozpoczynajg sie dzikie harce (szczegdlnie na rynku
walutowym), ale koncéwka na rynku akcji niespecjalnie zalezy od tych danych. Rynek walutowy mocniej na ten
raport reaguje.

W przysztym tygodniu w Chinach do czwartku wtgcznie trwa Swieto narodowe (rozpoczyna sie w pigtek 2.10).
Potem w kalendarium znajdziemy kilka raportéw makro, ale wiele ich nie bedzie (w USA indeksy PMI i ISM dla
ustug). We wtorek publicznie pojawi sie Jerome Powell, szef Fed, co zawsze moze rodzi¢ zmiennos¢ na rynkach.

W przysztym tygodniu w Polsce zbierze sie Rada Polityki Pienieznej, ale oczywiscie zadnych zmian w polityce
monetarnej nie bedzie. By¢ moze w komunikacie zniknie jednak zdanie méwigce o braku dostosowan kursow
walutowych. Ztoty przeciez juz catkiem mocno tracit. RPP chyba nie chce doprowadzi¢ do lawinowej przeceny
naszej waluty?

Szczegolnie, ze wstepne dane o inflacji pokazaty, ze we wrzesniu nieoczekiwanie wzrosta do 3,2% (oczekiwano
2,9%). Zobaczymy, jakie beda ostateczne dane publikowane 15. pazdziernika.
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Bardzo niepokoi¢ moze tez to, ze we wrzesniu indeks PMI dla polskiego przemystu

nieoczekiwanie wzrost

z poziomu 50,6 jedynie na 50,8 pkt. (oczekiwano 52,4 pkt.). Jak widaé ozywienie gospodarcze zaczyna sie nam
wyptaszczagé, a rosngca lawinowo liczba zakazen moze to wyptaszczenie znacznie przedtuzyé.
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W mijajacym tygodniu BIEC opublikowat swoj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujacy
z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce. We wrzesniu 2020 roku nie zmienit on swojej wartosci
w stosunku do sierpnia, a BIEC pisze m.in., ze ,Gospodarka czesciowo odrobita straty zwigzane z jej nagtym

zatrzymaniem, jednak powrdét na $ciezke wzrostu sprzed pandemii nie wydaje sie
zas osiggniecie tempa wzrostu z lat 2017-2018 moze zajg¢ kilka lat.”.

mozliwy w tym roku,

Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK),
wrzesien 2020
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W pigtek 25.09 agencja ratingowa Fitch mogta dokona¢ rewizji swoich ocen odnosnie do ratingu Polski.
Uaktualnienia nie byto. Interesujgce moze byé¢ to, co zrobi w tej sprawie w pigtek 2.10 agencja Standard & Poor’s

— po ostatniej przecenie ztotego agencja moze chcie¢ sie na ten temat wypowiedziec¢.
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Jak to wszystko mozna podsumowaé? Skoro w Chinach bedzie trwato tygodniowe swieto to problem wojny
handlowej USA — Chiny na razie zniknie. Na chwile oczywiscie. Pozostajg trzy tematy. Po pierwsze pandemia,
ale tylko wtedy, kiedy pojawig sie (oby nie) kolejne lockdowny. Po drugie pakiet pomocowy w USA - kazda zmiana
sytuacji znajdzie swoje odbicie na gietdach, ale generalnie czekanie na ten pakiet powinno podtrzymywac niezte
nastroje. Po trzecie wybory w USA — jak wida¢ wypowiedzi kandydatéw mogg na chwile wptywac na nastroje,
ale wydaje mi sie, ze rynki juz do niepewnosci sie przyzwyczaity, a przeciwwagg do niej jest przyzwyczajenie do
kupowania spadkow.

Whniosek? Nadal uwazam, ze najlepsza bytaby konsolidacja by¢ moze w okolicach szczytéw na Wall Street,
co powinno umiarkowanie pomagac gietdom europejskim. W Polsce na GPW przydatoby sie odbicie na akcjach
CD Projekt, co umozliwitoby WIG20 powrét nad poziom 1.740 pkt..

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkow finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



