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Wybory w USA nie majq juz znaczenia.
Piotr Kuczynski dla iWealth_8.10.2020

Po konczgcym catkiem dobry (mimo wrzesniowej korekty) kwartat tygodniu nieco nerwowos$ci na rynkach
wprowadzita choroba Donalda Trumpa, a we wtorek jego decyzje (o czym nizej). Te nerwy wynikajace z choroby
widaé byto w pigtek 2.10, kiedy to Swiat dowiedziat sie o zakazeniu prezydenta wirusem SARS COV2. Gietdy nie
lubig niepewnosci i dlatego informacja o chorobie prezydenta Trumpa doprowadzita do spadkéw indeksow.

Juz w poniedziatek od rana (od rana w Europie) méwiono, ze prezydent Trump wyjdzie wieczorem naszego czasu
ze szpitala i wroci do prowadzenia wyborczej kampanii. Oczywiscie cate to wydarzenie doprowadzito do
masowego uaktywnienia analitykow i komentatorow, ktorzy usitowali prognozowac, jak to wydarzenie moze
wptyngé na zachowanie rynkéw.

Mozna byto sie usmiaé czytajgc te prognozy, bo widac byto kompletny brak zgody. Czes¢ komentatoréw mowita,
ze choroba pomoze Donaldowi Trumpowi podczas wyborow (3. listopada), bo wywota wspétczucie i pokaze,
ze Trump ma silny organizm, gdyz szybko pokonat chorobe. Czes¢ zas analitykow twierdzita, ze choroba mu
zaszkodzi, bo pokaze, ze jego lekcewazenie pandemii uderzyto wtasnie w niego, a to lekcewazenie pandemii
przez prezydenta mogto doprowadzi¢ do $mierci wielu Amerykanow.

Moim zdaniem byta to burza w szklance wody. Rzeczywiscie usrednione sondaze i wyniki obstawiania wyniku
wyboréw u bookmacheréw pokazywaty wzrost poparcia dla Joe Bidena, ale Hillary Clinton tez miata sondazowa
przewage cztery lata temu. Poza tym ten wzrost dos¢ dtugo nie ujmowat choroby prezydenta — wiekszos¢ sondazy
robiona byta do 1. pazdziernika, wiec pokazywaty reakcje na debate prezydenckg. Potem jednak zaczety sptywac
sondaze robione po informacji o chorobie Trumpa, a przewaga Bidena stale rosta (Srednio nieco ponizej 10 pki.
proc.) Jednak dopiero sondaze robione od 6.10, czyli po wyjsciu Trumpa ze szpitala, pokaza realny wptyw choroby
na sondaze.

Pamietac tez trzeba o tym, co wskazujg badania: Amerykanie zarabiajgcy ponad 75 tysiecy dolaréw rocznie majg
tendencje do ukrywania (podczas sondazowego badania) swojego poparcia dla obecnie urzedujgcego
prezydenta. Nie wystarczy tez mie¢ za sobg wiekszos¢ Amerykanéw. Hillary Clinton w wyborach dostata 3 miliony
gtoséw wiecej, ale gtosami elektorskimi wybory przegrata. Taka to wtasnie jest w USA procedura wyborcza.

Bardziej istotne niz choroba Donalda Trumpa jest to, co dla rynkéw finansowych i gospodarki (niestety, od dawna
to dos¢ roztgczne obszary) bedzie miata wygrana jednego z kandydatéw. Goldman Sachs na przyktad twierdzi,
ze wygrana Joe Bidena doprowadzi do ostabienia dolara (bo Demokraci chcg wprowadzi¢ wiecej ,nowych”
pieniedzy do gospodarki). Rzeczywiscie najpewniej tak by sie stato.

Jesli chodzi o reakcje rynkéw akcji to by¢ moze po wygranej Joe Bidena indeksy by spadty (wieksza chec¢
opodatkowania biznesu), co wcale nie jest przesgdzone, ale szybko wszystko wrécitoby do stanu sprzed
wyboréw, bo przeciez to wtasnie druk swiezych dolaréw wspierat w tym roku rosngce na Wall Street indeksy i to
by sie nie zmienito. Coraz wiecej jest tez opinii zgodnie z ktdrymi nie ma znaczenia kto wygra, jesli roznica bedzie
wyrazna, co nie da podstaw do kwestionowania uczciwosci wybordow.

W poniedziatek indeksy juz rosty. Podziatata zapowiedZz opuszczenia szpitala przez prezydenta Trumpa
w potgczeniu z informacjami o statych kontaktach Nancy Pelosi (Demokratyczna spiker Izby Reprezentantéw) ze
Stevenem Mnuchinem (sekretarz skarbu USA) dyskutujgcych o drogach do porozumienia w sprawie pakietu
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pomocowego. Szczegolnie ten drugi temat miat znaczenie, bo dawat nadzieje na to, ze jesli nie tuz przed
wyborami to tuz po wyborach pakiet zostanie przyjety.

O tym, ze musi by¢ przyjety pisze zresztg od dawna. Na catym Swiecie widaé, ze pandemia mocno atakuje, a nie
jest to jeszcze zimowa fala zachorowan. Dane makroekonomiczne zdajg sie pokazywaé wyhamowania ozywienia
(chocby miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy). Jednak dane o zamdwieniach w Niemczech zdajg sie
temu przeczyé¢, co sygnalizuje, ze jesteSmy w jakim$ okresie przejsciowym.

.- Germany Manufacturing Orders YoY - 1-month Lead
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Tym bardziej wida¢ to w danych niemieckich, kiedy juz nastepnego dnia dowiedzieliSmy sie, ze we wrzesniu
produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadta (0,2% m/m), a oczekiwano wzrostu o 1,5%.

Unexpected Decline
German industry output drops amid weakness in car manufacturing
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W Polsce analitycy Credit Agricole ostrzegaja, ze zwiekszona liczba zakazen wraz ze wzrastajgcg liczbg osob
w kwarantannie moze doprowadzi¢ do sytuacji ozywienia gospodarczego w ksztatcie litery W (https://tiny.pl/715j7).
Podwojne dno z pewnoscig nie jest przesgdzone, ale jesli doda sie do tego opinie ptyngce z Komitetu Stabilnosci
Finansowej, ktéry ostrzega, ze banki czekajg trudne czasy (https://tiny.pl/7154t), a kredyt moze zaczgC byc¢
trudnodostepnym dobrem, to mozna zaczg¢ sie niepokoic.

Nawiasem mowigc ostrzezenia, ze nadchodzi credit crunch ptyna z wielu krajéw, co dziwi¢ nie moze. Banki nie
zarabiajg na obligacjach, a kredytéw udzielajg z duzg ostroznoscig obawiajac sie tego, ze kredytobiorcom szybko
moze stopnie¢ zdolnos¢ kredytowa.

Rynki europejskie zareagowaty na amerykanskie wiesci zaréwno w pigtek jak i w poniedziatek dos¢ spokojnie,
bo trudno uznaé poniedziatkowe jednoprocentowe zwyzki indekséw za oszatamiajgce. Mocno zareagowata Wall
Street, gdzie indeks NASDAQ w poniedziatek wymazat pigtkowy spadek, a indeks S&P 500 nie tylko odrobit
straty, ale dodat tez jeden punkt procentowy. Zareagowat tez rynek walutowy, gdzie kurs EUR/USD catkiem
wyraznie zyskat oraz rynek ropy, ktérej cena wzrosta o ponad pie¢ procent wracajgc w okolice 40 USD za barytke
(oprocz Trumpa i pakietu pomocowego pomagaty strajki w Norwegii).

W Polsce wzrost WIG20 byt solidny — indeks wrécit w okolice pokonanego wczesniej wsparcia na poziomie 1.740
pkt., a we wtorek i Srode usitowat go pokonac i tym samym wréci¢ do obowigzujgcego ponad 3,5 miesigca kanatu
trendu bocznego (co bytloby anulowaniem sygnatu sprzedazy). To we wtorek sie nie udato, bo WIG20 zyskat
jedynie 0,2%, ale jesli wezmie sie pod uwage, ze spadek cen akcji CD Projekt zdjat z indeksu blisko 0,9 pkt. proc.
to takie zakonczenie byto catkiem niezie. Szczegdlnie zwracaly uwage drozejgce akcje bankdéw, co czesto
rozpoczyna dobry okres dla catego rynku.

W Polsce bykom na rynku akcji z pewnos$cig pomagato to, ze na rachunkach inwestoréw indywidualnych byt juz
rozliczony przydziat akcji Allegro. Stopa alokacji wyniosta ok. 15,16 proc., co oznacza redukcje zapiséw na
poziomie ok. 84,84 proc. Oczekiwano po prostu, ze czes¢ nadsubskrybcji wréci na rynek. Byé moze wréci —
zobaczymy juz w poniedziatek 12.10, jaki bedzie debiut Allegro — im lepszy tym lepiej dla catego rynku.

Wréémy na rynki globalne. We wtorek publicznie pojawili sie szef ECB, czyli Christine Lagarde i szef Fed,
czyli Jerome Powell. Obydwoje apelowali do rzgdéw o dalsze wspomaganie gospodarki i konsumentéw wyrazajgc
obawy o to, ze bez dodatkowej pomocy ozywienie gospodarcze skonczy sie tak szybko jak sie zaczeto. Co na te
apele zrobili rzadzacy? Wiemy juz, co tuz po apelach szefa Fed zrobit prezydent USA.

We wtorek Donald Trump w ciggu 2 godzin napisat 40 twitow. Nie 4, ale 40... Ws$rdd nich byt ten o zakonczeniu
dyskusji z Demokratami na temat pakietu pomocy dla gospodarki i przetozeniu jej na okres po wyborach, kiedy
to on (Donald Trump) gwarantuje wspaniaty (oczywiscie &)) pakiet. Demokraci oferujg teraz pakiet pomocowy o
50% wiekszy niz ten oferowany przez Republikanéw, a Trump mysli, ze decyzja o zakonczeniu rozmoéw, ktéra
szkodzi wielu Amerykanom odwlekajgc pomoc ze strony rzagdu, pomoze mu wygra¢ wybory. Chyba COVID19
zaszkodzit mu nie tylko na ptuca... Okazato sie, ze nie tylko ja tak pomyslatem — kto§ musiat to uswiadomic
Trumpowi, bo w nocy naszego czasu zaczat swoja decyzje ,odkrecac” apelujgc (oczywiscie w swoich twitach) do
Demokratow o przyjecie pomocy dla linii lotniczych i wyptat 1.200 USD dla Amerykandw.

Nie ulega watpliwosci, ze po wyborach pakiet pomocowy powstanie, a zaleze¢ bedzie nie tylko od tego, kto bedzie
prezydentem, ale tez od tego, kto bedzie rzadzit w Kongresie. W wyborach 3.11 Amerykanie wybiorg nie tylko
prezydenta, ale i calg Izbe Reprezentantéow oraz 1/3 Senatu. Sondaze na razie pokazujg, ze w Izbie
Reprezentantow Demokraci zwiekszg przewage, a w Senacie jest remis ze wskazaniem na Demokratow. Obecnie
to zdominowany przez Republikanéw Senat blokuje przyjecie szczodrego pakietu pomocowego proponowanego
przez Demokratow.
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Nie dziwito wiec to, ze wtorkowe spadki indeksow na Wall Street (oraz kursu EUR/USD, ceny ziota) byty tylko
odruchem (decydowata ostatnia godzina sesji) na nieoczekiwang wolte prezydenta. W srode indeksy juz rosty.
Nawet raport Izby Reprezentantéw na temat wielkich firm technologicznych, ktéry wedtug wielu ocen zapowiadac
moze dgzenie do podziatu tych koloséw, obozowi bykéw nie zaszkodzit. Nie zaszkodzito tez to, ze nowe wytyczne
FDA mogg opozni¢ wczesng rejestracje potencjalnej szczepionki COVID-19. Indeksy zyskaty po blisko dwa
procent z nadmiarem odrabiajgc wtorkowe spadki.

W Europie zakonczenie sesji byto neutralne (u nas réwniez), bo po pierwsze Europejczycy mniej reaguja na
szalenstwa prezydenta USA, a po drugie bardziej przejmujg sie pandemig, ktorej zakres i intensywnos$¢ z kazdym
dniem sie pogtebia. Mimo to czwartek zakonczyty gietdy wzrostami — pociggniete dalszymi zwyzkami indeksow
w USA.

W Polsce epidemia wygladata coraz bardziej niepokojgco i wida¢ byto w czwartek, ze rynek walutowy i akcji
zaczat na to pogorszenie reagowa¢. Wprowadzenie w catej Polsce strefy zottej byto takim ¢wier¢-lockdownem,
CO z pewnoscig przetozy sie na gorsze wyniki gospodarcze. A nie wiadomo, czy na strefie zo6itej sie zakonczy...
WIG20 w czwartek spadt i oczywiscie zakonczyt dzien pod kluczowym poziomem 1.740 pkt.

Dzienna liczba zakazen
Ponizszy wykres przedstawia liczbe samych potwierdzonych zakazen SARS-CoV-2 w Polsce.
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https://koronawirusunas.pl/

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Indeksy na Wall Street wyrysowatly klasyczny
zygzak korekcyjny ABC i po spadku o 10% (klasyczny zakres korekty) ruszyly na pétnoc. To nie musi by¢ koniec
korekty — moze przyjmowac bardziej skomplikowang forme. Wsparcie na NASDAQ jest teraz na 10.913 pkt. Opor
jest na 11.458 pkt. Na S&P wsparcie nadal jest w okolicach 3.298 pkt., a opor byt na 3.427 pkt. Byt, bo w czwartek
zostat pokonany. Jego przetamanie rysuje formacje odwroconej glowy z ramionami z zakresem wzrostu
przynajmniej do poziomu rekordu wszech czasow.

Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach 40 USD i rysowata krétkoterminowy trend boczny
czekajgc na mocniejszy impuls. Jak pisze wyzej pojawit sie w poniedziatek, dzieki czemu cena wrécita w okolice
40 USD i we wtorek nadal rosta, a w czwartek ta zwyzka przyspieszyta. Oporem jest 41,60 USD. Jesli zostanie
pokonane to powstanie podwdjne dno z zakresem zwyzki przynajmniej do 46 USD. Wsparcie jest w okolicach
36,10 USD.

Na rynku ztota nic w uktadzie technicznym sie nie zmienito. Nadal korekta rysuje proporzec, ktéry czesto
poprzedza dalszg zwyzke. Na razie jednak rosngca rentownos$¢ obligacji USA bedzie ztotu szkodzita. Z czysto
technicznego punktu widzenia pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849 USD. Bardzo mocne wsparcie jest na
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1.740 USD (jednoczesnie 38,2% zniesienia hossy). Wstepnym sygnatem kupna bytoby pokonanie 1,920 USD,
a ostatecznym pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi hossa zostata przerwana przez korekte i opuszczenie dotem trendu bocznego, ale cena szybko
do tego przedziatu wrdcita. Kontrakty na miedz majg staby opér na poziomie 295 centéw (mocny na 310 centow),
a wsparcie na poziomie 278,50 centow/funt. Cena srebra nasladowata cene zitota. 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 krétkoterminowa 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 to, co rozpoczeto sie w zesztym tygodniu kontynuowane byto na poczatku
mijajgcego wtasnie tygodnia. Ztoty sie umocnit. Mamy 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 op6r na 3,94 PLN.

Na GPW sytuacja techniczna nie poprawita sie. WIG20 w poniedziatek usitowat wréci¢ do kanatu ponad
trzymiesiecznego trendu bocznego. Wczesniej wyszedt z niego dotem, co uznawane jest za mocny sygnat
sprzedazy. Nie udato mu sie to jednak ani w poniedziatek ani w kolejnych dniach, a w czwartek indeks spadt.
Nadal wiec wsparcie jest na 1.675 pkt. opor na 1.740 pkt., czyli na niedawno pokonanym wsparciu.

Spojrzmy teraz na inne wydarzenia i na to, co czeka nas w kolejnym tygodniu. W pigtek 2.10 agencja ratingowa
Standard & Poor’s dokonata aktualizacji oceny ratingu Polski, ale zarowno sam rating jak i jego perspektywa sie
nie zmienity. Agencja podniosta nawet prognozy na rok 2021 (https://tiny.pl/7I5jl). Dziwi¢ mogto to, ze nie byto
krytycznych stéw w sprawie pogtosek o mozliwosci likwidacji konstytucyjnego limitu zadtuzenia, ale wida¢ agencja
uznata, ze jesli wszyscy sie zadtuzajg to Polska nadmiernie sie nie wyréznia (mam inne zdanie na ten temat).

Odbyto sie tez u nas posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczywiscie parametry polityki monetarnej sie nie
zmienity. Wazne byto to, co znajdzie sie w komunikacie na temat ztotego. Pojawit sie tam taki passus: ,Tempo
ozywienia gospodarczego moze

by¢ takze ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzgsu
wywotanego pandemig”. Jak wida¢ RPP zauwazyta chwilowe ostabienie naszej waluty i najwyrazniej zatuje,
ze nie byto trwate. Rynek nie zareagowat.

W nadchodzgcym tygodniu w Polsce zobaczymy ostateczne dane o inflacji CPI oraz dane o inflacji bazowe;j.
Watpliwe, zeby miato to wptyw na zachowanie rynkéw. W USA dopiero czwartek i pigtek bedg napakowane
raportami makro, z ktérych najwazniejsze to: indeksy Fed z Nowego Jorku i z Filadelfii, wnioski o zasitki
bezrobotnych, sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa we wrzesniu.

Nie to jednak bedzie skupiato uwage inwestorow. We wtorek rusza sezon raportéw kwartalnych amerykanskich
spotek. Najczesciej pomaga on obozowi bykéw, wiec okres prawie do wyborow moze by¢ (wbrew oczekiwaniom
wielu komentatoréw) dla obozu bykéw niezty.

Jesli zas chodzi o wybory to w nocy z czwartku na pigtek miata sie odby¢ druga debata prezydencka. Jednak
w czwartek komisja ds. wyborow postanowita, ze debata ma sie odby¢, ale zdalnie (kandydaci bedg obecnie w
innych miejscach i bedzie im towarzyszyta publicznos¢). Donald Trump takag forme debaty odrzucit, wiec zapewne
sie nie odbedzie (o ile Trump nie zmieni zdania).

Jesli mimo wszystko sie odbedzie to nie bedzie zapewne wydarzeniem rozstrzygajgcym o wyniku wyborow,
ale jakiejs, krétkotrwatej, reakcji rynkéw nalezatoby wtedy oczekiwaé. Mozna wspomnie¢ o tym, ze w $rode 7.10
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odbyta sie debata Harris — Pence (kandydaci na wiceprezydentow), ale nie wzbudzita wiekszego zainteresowania.
Mozna powiedzie¢, ze debate wygrata...mucha (https://tiny.pl/7146q).

Teoretycznie 15.10 mija ostateczny termin zawarcia umowy miedzy Unig Europejska i WIk. Brytanig, ale wiemy
juz, ze obie strony chcg przedtuzenia okresu dochodzenia do porozumienia i bardzo tego porozumienia chca.
Uwazam, ze ze strony UE pojscie na reke WIk. Brytanii to btad, ktéry moze drogo nas za pare lat kosztowac,
ale dla rynkéw zawarcie umowy bytoby duzym pozytywem.

I na koniec — rynki finansowe oswoity sie juz z mozliwg wygrang Joe Bidena w wyborach prezydenckich,
a inwestorzy sg przekonani, ze bez wzgledu na to kto je wygra to duzy pakiet pomocowy zostanie przez Kongres
przyjety i wejdzie w zycie najpewniej przed grudniem, a z pewnoscig przed koncem roku. Skoro tak wtasnie jest
to czekanie na wybory w USA nie ostabi obozu bykéw. A z tego wniosek, ze tylko nieoczekiwane wydarzenia na
froncie walki z pandemig mogg zahamowac¢ obdéz bykow.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkow finansowych.
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Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
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.


https://tiny.pl/7l46g

