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Wybory w USA znowu zaczety sie liczyé€.

Piotr Kuczynski dla iWealth_22.10.2020

Jak zwykle zaczynamy tygodniowy komentarz od poprzedniego piatku (16.10). Wtedy to bardzo interesujgce byto
to, co dzialo sie na gietdach akcji. Indeksy w Europie catkiem mocno zyskaty (WIG20 w Polsce réwniez).
Pomagato to, ze rozmowy w sprawie Brexitu bedg kontynuowane, o czym zadecydowat szczyt Unii Europejskiej
(zakonczony wtasnie w pigtek) oraz jak sie wydaje rzad brytyjski. Czekano tez na dobrg sesje w USA, do czego
zachecaty rosngce kontrakty na amerykanskie indeksy.

Okazato sie jednak, ze Wall Street sprawita Europejczykom psikusa — indeksy zaczety sesje od catkiem mocnych
zwyzek, ale koncéwka byta bardzo staba. Indeksy w ostatnich dwoéch godzinach bez przerwy sie osuwaty — S&P
500 zakonczyt sesje neutralnie, a NASDAQ stratg.

Dos¢ trudno byto to zachowanie rynku wyttumaczy¢. Rzeczywiscie dane makro wtedy publikowane byty stodko -
gorzkie, bo co prawda sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta (1,9% m/m) zdecydowanie mocniej niz
oczekiwano (byto to jednak przed nasileniem pandemii), ale produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadfa (o
0,6% m/m — oczekiwano wzrostu o 0,5%). Jednak to nie one staly za pogorszeniem nastrojow. Moze po prostu
rosta niepewnos¢ przed wyborami.

Mogto to potwierdzaé zachowanie rynkéw w poniedziatek - nastroje z pigtku byty kontynuowane, tyle, ze obo6z
niedzwiedzi byt zdecydowanie silniejszy. Nie pomogty nawet lepsze od oczekiwan dane publikowane w Chinach.
Tam co prawda PKB w IIl kwartale wzrdst nieco mniej niz oczekiwano, ale i tak wzrost o 4,9% r/r byt solidny.
Lepsze byty dane o sprzedazy (+3,3% r/r) i produkcji (+6,9% r/r).

Mixed Bag
China's quarterly GDP misses estimates but year-to-date growth is positive again
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W USA znowu poczatek sesji byt wzrostowy, ale wiasciwie natychmiast indeksy zaczety sie osuwa¢ koriczgc
dzieh powaznymi stratami (nieco ponad 1,6%). Wygladato to dos¢ dziwnie, bo wydawato sie, ze byki mogg znowu
grac¢ nadziejg na uchwalenie pakietu pomocowego.

Nancy Pelosi, spikerka Izby Reprezentantéw z Partii Demokratycznej, data obu partiom ultimatum, ktére zawierato
koniecznos¢ zawarcia (lub nie) porozumienia do wtorku. Rozmowy byty toczone, a sygnaty dochodzace z tych
rozmow pokazywaty, ze dochodzi do powolnego zblizania stanowisk. Gracze doszli jednak najwyrazniej do
whniosku, ze wszystko to jest tylko gra na doczekanie do wybordéw i stad te stabe nastroje.

We wtorek kontrakty nadal pokazywaty che¢ do odbicia, wiec wydawato sie, ze sprawdzimy, czy pogorszenie
nastrojow jest trwate. W Europie indeksy spadty, ale w Polsce WIG20 zyskat pot procent. W USA sesja byta
podobna do tej poniedziatkowej. Indeksy zyskiwaty catkiem wyraznie, ale w ostatnich godzinach do gtosu doszta
podaz. Tym razem jednak nieznaczne zwyzki indeksow (okolice po6t procent) ocalaty.

To pogorszenie nastrojow wynikato zapewne z uptywania ultimatum Demokratéw, ale okazato sie, ze Nancy
Pelosi tylko Zartowata. To oczywiscie nie jej stowa tylko moja ironia. Po prostu Pelosi zlekcewazyta to swoje
ultimatum. Mato tego — dowiedzieliSmy sie, ze do konca tygodnia powinno zosta¢ zawarte porozumienie, ktére
umozliwi przyjecie pakietu pomocowego przed wyborami. Dos¢ dziwna to gra Demokratéw, chyba, ze okaze sie,
iz opdér Republikanéw znowu nie pozwoli na uchwalenie pakietu. Faktem jest, Zze politycy sie $piesza, bo coraz
wiecej firm melduje, ze ich wskazniki pokazujg zamieranie wzrostu gospodarczego.

Fig 1f: US economic activity index (Jeffries)

Source: Jeffries
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Fig 1g: US economic activity index (AMP Capital)
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Wydawato sig, ze rynek akcji w tej sytuacji nie miat wyboru, a jednak w Europie indeksy bardzo wyraznie spadty.
Oprécz nasilajgcej sie pandemii szkodzity wypowiedzi Christine Lagarde, szefowej ECB, ktéra ostrzegata, ze
pandemia znacznie pogorszy sytuacje w gospodarce, a najgorsze nastapi w listopadzie i grudniu.

W USA indeksy w s$rode rosty, dolar tracit (im wiecej nowych pieniedzy dociera do gospodarki w USA tym stabszy
jest dolar), surowce (oprécz ropy) drozaty. A jednak koncowka sesji na Wall Street byta znowu staba — indeksy
niewiele, ale jednak spadty. W czwartek nastroje przed sesjg nieco poprawit tygodniowy raport z rynku pracy.
Ztozono 787 tys. nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych, a oczekiwano 860 tys. To umocnito dolara, a to
z kolei zaszkodzito ztotu (technika wykreséw ponizej).

Ten raport i ciagte czekanie na wyniki rozméw Demokraci — Republikanie oraz na debate prezydencka pomagaty
po potudniu w Europie w odrobieniu duzych, sesyjnych strat. Najmocniej chyba pomagato to, ze Nancy Pelosi
oswiadczyta przed sesjg w USA, Zze rozmowy sg na dobrej drodze do tego, zeby mozna bylo podpisac
porozumienie miedzy partiami. Jednak staby poczatek sesji w USA tak zaszkodzit bykom, Zze indeksy europejskie

nieznacznie spadty.

Trzeba zauwazyc¢, ze indeks XETRA DAX w Niemczech jest coraz blizszy uksztattowania wielomiesiecznej
formacji RGR (sygnatem byloby pokonanie poziomu 12.308 pkt.), co bytoby bardzo mocnym sygnatem sprzedazy.
Warto to obserwowaé. W Polsce w czwartek WIG20 nawet catkiem wyraznie zyskiwat. Jednak 80% tego wzrostu
zawdzieczat zwyzkom cen akcji Allegro i CD Projekt. Dzielnie pomagaty tez akcje KGHM. Jednak koncowka sesji
(oczywiscie winny byt tez poczatek sesji w USA) byta staba i dzien zakonczyt sie dla tego indeksu neutralnie.

Po zakonczeniu sesji w Europie sytuacja na Wall Street nieco sie poprawita, ale nie byto to co$ nadzwyczajnego.
Optymizm Pelosi powinien byt bardziej pomagac¢ bykom, a jednak zakonczenie sesji byto niezbyt optymistyczne.
Owszem, indeks S&P 500 zyskat okoto pot procent, ale NASDAQ wzrést kosmetycznie. Wyraznie czekano na
debate prezydencka.

Widoczna stabos¢ rynkéw, ktdorym tym razem wyniki kwartalne spétek nie dodajg animuszu bykom, ewidentnie
pojawita sie nie tylko dlatego, ze pakiet pomocowy sie opdznia. Przede wszystkim winny jest zjazd poparcia dla
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Joe Bidena. W ciggu paru tygodni $rednie (z wielu sondazy) poparcie dla Bidena spadto z 10,6 do 7,5% - to
naprawde duzy i szybki spadek. Rynek obawia sie wiec, Zze po wyborach dtugo nie bedzie wiadomo, kto wygrat,
a to moze doprowadzi¢ do rewolucyjnej sytuacji w USA (chyba, ze wygra Donald Trump).

Poza tym jesli Trump wygra, a Demokraci utrzymaja poparcie w Izbie Reprezentantéw, a nie zdobedg Senatu to
uchwalenie pakietu moze sie znacznie op6zni¢ — moze sie okazagé, ze nie pojawi sie do konca roku. Jest wiec sie
czego ba¢. Owszem James Bullard, szef Fed w St. Louis, uwaza, ze biznes przystosowat sie juz do pandemii i
opo6znienie pakietu pomocowego niewiele zmieni, ale to jest dos¢ odosobniona opinia.

Poza tym Bullard méwi, ze w USA nie bedzie drugiej fali pandemii, co wydaje sie by¢ bardzo ryzykowng prognoza.
Jesli chodzi o to, co dzieje sie na rynku pandemii to coraz wiecej krajow rozwaza kilkutygodniowy lockdown
(ostatnio wprowadzita to Walia). W Polsce rzad twardo stoi przy stanowisku, ze lockdownu nie wprowadzi, ale
gtoséw o konieczno$ci takiego ruchu jest coraz wiecej. Juz jednak nawet te obostrzenia, ktére obowigzujg sg
rownoznaczne z petzajacym lockdownem lub jak ja méwie éwier¢-lockdownem.

Wiele branz, ktére nie odzyly w petni latem dostaje teraz znowu po glowie. Skonczy to sie masowymi
bankructwami o ile rzad nie zaproponuje kolejnych tarcz. Ta ostatnia nazwana tarczg 5.0 (firmy z branzy
turystycznej, eventowej i wystawienniczej) obowigzujgca od 15.10 jest trudno osiggalna, bo trzeba 75% utraty
dochodow w stosunku rocznym, zeby z niej skorzysta¢. To naprawde bardzo trudny do osiggniecia warunek.

Wroémy do USA. Szerszym echem odbita sie wypowiedz Donalda Trumpa o Anthony Faucim (od ponad 35 lat
jest dyrektorem Narodowego Instytutu ds. Alergii i Choréb Zakaznych w USA) — ,Fauci jest katastrofalny. Ludzie
sg zmeczeni stuchaniem jego i tych wszystkich idiotow. Tych wszystkich, ktdrzy sie mylili”. Myslicie Panstwo, ze
to zmniejszyto poparcie dla prezydenta? Wcale nie — jak pisze wyzej Trump odrobit juz 3 punkty procentowe ze
straty, ktérg miat po pierwszej debacie prezydenckiej i po swojej chorobie.

Dlatego bardzo wazna jest debata, ktéra odbyla sie w nocy z czwartku na pigtek naszego czasu. Piszgc
komentarz nie znatem jej wyniku. Mozna byto zatozyé¢, ze Donald Trump bedzie nieco spokojniejszy (chocby
dlatego, ze prowadzacy bedzie mégt go wyciszac¢), co moze dodatkowo mu poméc w sondazach. Na razie
sytuacja staje sie coraz bardziej niepokojgca, bo zanosi sie na niejasng sytuacje tuz po wyborach. Wiecej o tym
za tydzien.

Na przetomie tygodnia intersujgce byto tez zachowanie naszego rynku walutowego. W piatek kursy ruszyty na
potnoc, ale konczyly prawie neutralnie (realizacja zyskow przed weekendem?). W poniedziatek spory wzrost
kursu EUR/USD powinien byt pomdc naszej walucie, a stabe nastroje na gietdach nieco szkodzity. Okazato sie
jednak, ze zloty stracit do euro i franka catkiem mocno, a na przyktad wegierski forint stracit nieznacznie. Mozna
wiec wywnioskowac, ze polska waluta jest staba nie tylko staboscig rynkéw rozwijajgcych sie. O obrazie
technicznym ponize;j.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Indeksy na Wall Street wyrysowaly klasycznag
formacje V dla tego rynku od lat obowigzujacg. Wsparcie na NASDAQ jest teraz na 11.364 pkt. Opor jest na
szczycie wszech czasow 12.074 pkt. Na S&P wsparcie jest w okolicach 3.419 pkt., a opér na szczycie wszech
czasow na 3.586 pkt.

Ciekawostka, ale tylko ciekawostka, bo ,cyklistg” nie jestem ;-) jest ponizszy wykres. Od ¢wieré wieku, jesli indeks
S&P 500 w ciggu 3 miesiecy miat ponad 70 sesji wzrostowych to nurkowat tracgc kilkanascie procent, co zabierato
kilka miesiecy. Uwazam, ze to zapewne jest jedynie koincydencja, ale dla ludzi wierzgcych w cyklicznos¢ rynkow
moze by$ ostrzezeniem.
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% Of Up Days (last 3 Months)
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Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach 40 USD i rysowata krétkoterminowy trend boczny
czekajac na mocniejszy impuls. Oporem jest nadal 41,60 USD (zostat jedynie na chwile naruszony). 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 ukfadzie technicznym sie nie zmienito. Nadal korekta rysuje proporzec, ktéry czesto
poprzedza dalszg zwyzke. Z czysto technicznego punktu widzenia 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 1,933 USD, a ostatecznym pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi hossa wrdcita dzieki ostabieniu dolara i nadziei na szybki pakiet pomocowy w USA oraz dzieki
danym publikowanym w Chinach i duzemu umocnieniu juana. Pomagaty strajki w Chile. Trwa trend wzrostowy.
Kontrakty na miedz majg opor na poziomie na 331 centéw (szczyt z 2018 roku), a wsparcie na poziomie 303,80
centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak jak na zlocie) trwa korekta
ABC. Wsparcie jest w okolicach 22,50 USD, a opor na 27,80 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nadal trwa krétkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym, ale zanosi sie
na jej zakonczenie. Nadal staby opér jest na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD.
Wsparcie jest na poziomie 1,1690 USD. Dtugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym kursy zaczety znowu rosng¢. Nadal duzo zalezy od kursu EUR/USD (im nizej tym
gorzej dla ztotego) oraz od polskich politykéw (ich wypowiedzi), ale pojawity sie pierwsze sygnaty, ze stabosc¢
ztotego jest jednak naszg chorobg. EUR/PLN ma wsparcie w okolicach 4,5330 PLN, a opér w okolicach 4,5950.
CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.1400 PLN, a opér na 4,2850 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie
3,7650 PLN, a opér na 3,9400 PLN.
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Na GPW WIG20 nadal okazuje sporg stabos¢. Od strony czysto technicznej wsparcie jest na 1.627 pkt., potem
na 1.558 pkt., a opor na 1.740 pkt., czyli na pokonanym w potowie wrzesnia wsparciu.

Zachowanie polskich rynkéw nie miato nic wspdlnego z publikowanymi danymi makro. DowiedzieliSmy sie, ze
zatrudnienie spadfo o 1,2% w stosunku do wrzesnia zesztego roku, czyli, ze w stosunku do sierpnia rosto wolniej
niz w poprzednim miesigcu. Za to wynagrodzenie w firmach zatrudniajgcych wigcej niz 9 oséb (40% rynku pracy)
wzrosto o 5,6% (oczekiwano 4,5%). Dos¢ nieoczekiwany wzrost i trudno wyttumaczalny. By¢ moze to byt
jednorazowy wyskok, a moze w duzych firmach zabrakto Ukraincow i trzeba byto wiecej ptacic¢?

Okazato sie tez jednak, ze dane o produkcji (wzrost o0 5,9% r/r — oczekiwano 3,8%) oraz o sprzedazy detalicznej
(2,7%, oczekiwano 2,2%) byty lepsze od oczekiwan. Zanosito sie wigc na wiekszg od oczekiwan poprawe sytuacji
w catej gospodarce. Czas przeszty nie jest przypadkiem, bo dane dotyczyty wrzesnia, a uderzenie pandemii w
pazdzierniku zastopuje te pozytywng zmiane i sytuacje pogorszy.

O pandemii obradowano w Sejmie, ale nic z tej wymiany politycznych cioséw nie mozna bylo sensownego
wyciggngc¢. Moze jedynie wymaga wyjasnienia do$¢ kuriozalna wypowiedZz premiera Morawieckiego, ktéry
oznajmit, ze Polska sprzedaje obligacje z ujemng rentownoscig. W zasadzie, Zze premier nie do konca sktamat...
SprzedawaliSmy obligacje z ujemng rentownos$cig - denominowane w euro, ale to nie byta nasza zastuga tylko
ECB i strefy euro. Nasze obligacje w ziotych sg sprzedawane oczywiscie z dodatnig rentownoscig. Nasza
,wWspaniata” opozycja nie usitowata nawet tej basni premiera sprostowac.

W kolejnym tygodniu na rynki dotrze cata lawina wynikow kwartalnych amerykanskich spotek. Najwiecej
publikowanych bedzie w czwartek po sesji. Szczegdlng uwage zwracac beda raporty i prognozy Microsoft, eBay,
General Electric, Google, Amazon, Apple, Facebook, Honeywell.

Bedzie to jednak tydzien przedwyborczy, wiec nalezy obawia¢ sie, ze to wiasnie sondaze i wypowiedzi
politykow beda najmocniej wplywaly na zachowanie rynkéw. Tak jak pisatem tydzien temu — to nie jest rynek
dla spokojnych inwestycji.

Na koniec mata uwaga. W niedziele 25.10 zmieniamy w Europie czas na zimowy, a w USA robig to tydzien
pozniej. Tak wiec sesje w USA rozpoczyna¢ sie bedg przez ten tydzien o 14:30 naszego czasu, a konczyé¢ o
21:00. Niby nic, ale warto odnotowac, ze o godzine dtuzej handlowa¢ bedziemy w Europie pod dyktando USA.

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 Spoéfce 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.
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