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Perfect storm.
Piotr Kuczynski dla iWealth_29.10.2020

Staram sie unika¢ wplatania w polski tekst angielskich stow, ale nie zawsze mi sie to udaje. Nie udato sie tez
w tym tytule. Po prostu, nie znajduje w jezyku polskim odpowiednika tego angielskiego idiomu (dostownie
,doskonaty sztorm”), ktéry méwi o tym, Ze pojawita sie sytuacja, w ktérej skupity sie wszystkie zte czynniki (w tym
przypadku zte dla obozu bykédw na rynkach finansowych). Taka sytuacja miata miejsce w tym tygodniu,
a kumulacja nastapita w srode (28.10), kiedy zagrato wszystko: pandemia, lockdowny, wybory w USA, brak
pakietu pomocowego w Stanach, Brexit, polska polityka. O tym wszystkim traktuje ponizszy tekst.

Juz w poniedziatek (26.10) gietdy rozpoczety tydzien od przeceny, ktérej powodem byta zaréwno fala pandemii,
grozgca gospodarkom (rzady byty coraz blizsze podjecia decyzji o lockdownach), jak i zblizajgce sie wybory
w USA (coraz gorsza sytuacja dla Joe Bidena) oraz ciagty brak pakietu pomocowego. Nieco dziwi¢ mogty jedynie
piatkowe zwyzki indekséw europejskich. Potem jednak i te zgodnie zanurkowaty.

Coraz gorsza sytuacja na froncie pandemii powoduje obnizanie oczekiwan co do wzrostu gospodarczego,
zaréwno w tym, jak i w przysztym roku. To i coraz bardziej prawdopodobne lockdowny w poszczegdlnych krajach,
coraz mocniej wazyto na nastrojach. Sytuacja jest tak zta, ze w srode Niemcy zapowiedzieli co$ na ksztatt
miekkiego lockdownu (od listopada), a Francja wprowadza od pigtku (30.10) swojg wersje lockdownu,
nazywanego teraz ,narodowag kwarantanng”. O Polsce - w drugiej czesci tekstu.

Jesli chodzi o pakiet pomocowy w USA, to Nancy Pelosi nadal utrzymywata, ze jest szansa na przyjecie tegoz
przed wyborami, ale rynki juz w to nie wierzyly, a powyborczy batagan (na temat wyboréw pisze ponizej) moze
znacznie utrudni¢ jego uchwalenie. Kropke nad i postawito to, ze Senat USA zakonczyt prace — wznowi jg 9.11.
Mato kto zwracat uwage na sprawe Brexitu, gdzie sytuacja tez jest daleka od wyklarowania.

W Polsce WIG20 poczatkowo dos¢ spokojnie reagowat na rozpoczynajgce tydzieh przeceny na innych gietdach.
Indeks ten nadal trzymat sie w waskim kanale trendu bocznego (trwajgcego od potowy pazdziernika). Podczas
poniedziatkowej i wtorkowej przeceny na rynkach europejskich indeksowi bardzo pomagaty dwie spotki: Allegro
i CD Projekt (w sumie ponad 27% WIG20). Gdyby nie wzrosty cen tych akcji, to indeks opuscitby trend boczny.
Inwestorzy najwyrazniej grali na to, ze petzajagcy lockdown, a by¢ moze nadchodzacy lockdown - pomogg wiasnie
tym spotkom (handel w Internecie i gry komputerowe).

Jasne bylo jednak, ze naporu podazy w $rode rynek nie udzwignie. Do tego doszto przetozenie przez CD Projekt
daty premiery gry CYBERPUNK 2077 z listopada na grudzien br. Przecena akcji Allegro i CD Projekt w czwartek
zdjeta z WIG20 okoto dwa procent z 4,66%, ktore stracit indeks (o nowych poziomach wsparcia/oporu -ponizej).

Zwraca uwage to, o czym pisatem w poprzednim komentarzu tygodniowym ostrzegajgc, ze jesli patrzy sie na
niemiecki indeks XETRA DAX, to taki negatywny scenariusz moze sie zrealizowa¢. Ten indeks pokonat
w poniedziatek poziom 12.300 pkt. (pomogta potezna przecena akcji producenta oprogramowania SAP),
co doprowadzito do wyrysowania trwajgcej od lipca tego roku formacji RGR (gtowa i ramiona). To byt mocny
sygnat sprzedazy, z zakresem spadku przynajmniej do 11.200 pkt. W $rode ponad czteroprocentowy spadek
indeksu dodatkowo potwierdzit ten sygnat, ktéry zniknie, jesli indeks wrdci wyraznie nad poziom 12.300 pkt.
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We wtorek w USA NASDAQ nieco zyskat (pomagato czekania na raporty kwartalne spotek z sektora FAANG),
ale indeks S&P 500 nieco stracit. Srodowa sesja rozpoczeta sie w Europie potezng, ponad trzyprocentowg
przeceng indeksow. Najbardziej szkodzito to, ze Francja przymierzata sie do lockdownu od czwartku, a Niemcy
na jeden miesigc zamknety bary i restauracje. Potem to wszystko sie potwierdzito, co doprowadzito do poteznej
przeceny akcji w Europie i w USA oraz ucieczki z wielu innych aktywéw (mocno staniata ropa i ztoto).

W Stanach zapowiadato sie na spadki ponad dwuprocentowe, ale w ostatniej godzinie sesji, najwyrazniej na
skutek wystgpienia prezydenta Macrona we Franciji (zapowiedziat lockdown od pigtku), spadki zostaty zwiekszone
o jeden punkt procentowy. Najwyrazniej inwestorzy zaczeli sie obawia¢ podobnych dziatan w USA.

Zauwazyc¢ trzeba, ze w Azji reakcje gietd w czwartek byty bardzo spokojne. Owszem, indeksy spadaty (chociaz
w USA Shanghai Composite wzrést), ale byty to spadki niewielkie. Powdd? Azja (na razie?) lepiej daje sobie rade
z pandemig. W USA i w Europie oczekiwano na rynkach odbicia, co po poteznych spadkach bywato norma.
Poméc mogt pretekst w postaci posiedzenia ECB (European Central Bank) i lepszych od oczekiwan danych
publikowanych w USA. O tych dwoch sprawach ponize;j.

W Europie nastroje nadal byt stabe, ale indeks XETRA DAX kosmetycznie wzrdst, a CAC40 zakonczyt dzien
neutralnie (jednak WIG20 stracit 0,45%). Duzo lepiej byto w USA, gdzie inwestorzy sg nauczeni, ze nalezy
kupowac¢ przeceny (poza tym czekali na prezentowane po sesji raporty kwartalne Apple, Amazon, Facebook
i Google). To, oczywiscie, w niczym nie zmienia ,niedzwiedziego” obrazu rynku. Mocno zyskat dolar (lepsze od
oczekiwan dane makro i brak nowych pieniedzy), a ropa i zioto znowu odnotowaty przecene.

Najwazniejsze dla rynkéw finansowych (oprécz rozwoju pandemii) sg obecnie wybory prezydenckie w USA
(wtorek 3.11). Kilka zdan na ten temat trzeba wiec napisa¢. Po pierwsze: kto jest lepszy dla rynkéw — Biden czy
Trump?

Oczywiscie poglady na te sprawe sg rézne, ale ja podzielam opinie JP Morgan — dla rynku lepszy jest Trump i po
jego niekontestowanej wygranej indeksy prawdopodobnie wzrosng (JP Morgan méwi, ze do 3.900 pkt., co -
oczywiscie - jest wrézeniem z fuséw). Co prawda, przeciwnicy tezy o lepszym dla rynku Trumpie mowia, ze jesli
wygra Biden, to gospodarka dostanie mocniejsze wsparcie ze strony rzadu, ale przeciez Republikanie obiecuja,
juz niewiele mniejszy, pakiet pomocowy.

Za to oczywiste jest, ze wygrana Demokratow (szczegdlnie jesli zagarng wszystko: I1zbe Reprezentantéw, Senat
i prezydenture) oznacza wyprzedaz akcji, bo spora czes¢ inwestorow bedzie chciata uciec z rynku przed
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podniesieniem podatkéw od zyskéw kapitatowych o blisko 10 punktéw procentowych. Oczywiscie, potem rynek
sie odbuduje, ale szybko do rekordowego poziomu indekséw nie dojdzie.

Jaka obecnie jest sytuacja? Niewesota dla Bidena (ktérego jestem zdecydowanym zwolennikiem lub - moze
inaczej - jestem przeciwnikiem Donalda Trumpa) i niezta dla rynkow akcji. Owszem, srednia z dziesieciu
najwiekszych sondazowni (https://tiny.pl/747pl) nadal pokazuje solidng przewage Bidena, ale, po pierwsze:
ta przewaga sie kurczy (Rasmussen, najbardziej sprzyjajacy Trumpowi pokazywat nawet niewielkg przewage
obecnego prezydenta), a po drugie - w swing states, w ktérych poparcie jest bardzo zmienne i od ktérych w duzej
mierze zalezy wygrana w wyborach - przewaga Bidena jest na granicy btedu pomiaru (https://tiny.pl/7nr4z) - i tez
sie zmniejsza.

Top Battlegrounds: Trump vs. Biden

RCP Average Date Biden (D) Trump (R) Spread
Top Battlegrounds 10/29 49.2 45.6 Biden +3.6
Florida October 29th 48.0 48.0
/ar October 29th 49.6 458
October 29th 50.5 4919
October 29th 50.3 439
aroli October 29th 48.4 47.7
Arizona October 29th 48.4 46.2
REAL RCP POLL AVERAGE ) m Biden (D) +3.6
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Poza tym kalendarz Donalda Trumpa byt po brzegi wypetniony wydarzeniami z jego kampanii wyborczej, a Joe
Biden robit niewiele, najwyrazniej polegajgc na sile kampanii medialnej. Ten sam btgd popetnita cztery lata temu
Hillary Clinton. Te aktywnos$¢ Trumpa wida¢ wtasnie w sondazach, o ktérych napisatem wyzej.

Dla rynkéw najlepsza bytaby sytuacja, w ktérej jeden z kandydatéw wygra wyraznie, co najpewniej sie nie
wydarzy. Jesli wygra Trump, to pét biedy, bo Demokraci sg mniej ,awanturujgcy sie” i zapewne przetkng,
z niewielkim oporem, swojg porazke. Wygrana Joe Bidena (wg mnie mniej prawdopodobna) niewielkg przewagg
gtosow elektorskich (i zapewne wielomilionowg przewagg w gtosowaniu powszechnym) doprowadzi do tego,
ze Donald Trump bedzie krzyczat o sfatszowanych wyborach, co wyprowadzi jego zwolennikéw na ulice.

Republikanie twierdzg, ze wybory uznajg, ale z catg pewnoscig decydowa¢ wtedy bedzie Sad Najwyzszy (SN),
w ktérym przewage 6:3 majg (po poniedziatkowym zatwierdzeniu sedzi Amy Coney Barrett) sedziowie
konserwatywni, zwigzani z Republikanami. Jak wyglada¢ moze decyzja SN pokazuje wyrok tego Sadu (jeszcze
bez nowej sedzi), ktéry w mijajgcych tygodniu uchylit postanowienie sedziego federalnego, ktéry postanowit,
ze gtosy oddane pocztg w prawidtowym terminie, w Wisconsin (jeden ze swing states), bedg mogty by¢ zliczane,
jesli dotrg do szesciu dni od dnia wyboréw — Sad Najwyzszy na to nie zezwolit w stosunku gtoséw 5:3.

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/747p1
https://tiny.pl/7nr4z

iWealth

Nie ulega wiec watpliwosci, ze rozstrzygniecie niejednoznaczne i przeciggajgce sie w czasie moze doprowadzi¢
do poteznych perturbacji na rynkach podczas catego listopada, a moze i dtuzej. Najgorsze, co moze sie wydarzyé,
to ogtoszenie 4.11, ze Donald Trump prowadzi, a potem systematyczne, w miare jak zliczane bedg gtosy
przestane pocztg (we wczesniejszym gtosowaniu oddato swoje gtosy 40% uprawnionych do gtosowania —
w wiekszosci byty to gtosy Demokratéw), topnienie tej przewagi, ktéra zamieni sie w wygrang Bidena. To
wyprowadzi ludzi na ulice, a to sie inwestorom nie spodoba. Warto pamigta¢, ze bez wzgledu na wynik wyboréw,
do 6. stycznia 2021 roku Donald Trump bedzie nadal prezydentem, a jesli przegra, to moze by¢ nieobliczalny.

Osobny temat (ale bardzo wazny) to wynik wyborow do Kongresu. Jesli spojrze¢ w sondaze, to widac¢, ze po
wyborach Izba Reprezentantow nadal bedzie naleze¢ do Demokratéw. W Senacie nie mozna w tej chwili
przesadzi¢ o wygranej. Raz w sondazach prowadzg Demokraci, raz Republikanie — zawsze o jeden gtos. Na
przyktad, obecnie sondaze pokazujg 45 Demokratow i 46 Republikanéw oraz 9 miejsc nie do rozstrzygniecia.

Dla rynkéw niewatpliwie najlepsza, dtugoterminowo, bytaby (po chwilowym zatamaniu ,podatkowym”) niebieska
fala - czyli wygrana Demokratéow na wszystkich frontach. Wtedy bowiem rzadzenie USA odbywatoby sie bez
niepotrzebnych, przewlektych dyskusiji, jakie widzieliSmy na przyktad ostatnio w sprawie pakietu pomocowego.
Nie da sie w tej chwili odpowiedzialnie powiedzie¢, jakie prawdopodobienstwo ma ten scenariusz.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowa widoczng na wykresach. Indeksy na Wall Street wyrysowaty klasyczng
formacje V, ale przed wyborami i na fali pandemii -rozpoczeta sie korekta. NASDAQ pokonat srednig 50. sesyjng
i teraz wsparcie jest na 10.913 pkt. Opor jest w okolicach 11.369 pkt. S&P 500 tez pokonat srednig 50. sesyjna.
Teraz wsparcie jest na 3.201 pkt., a opér na 3.390 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI dtugo utrzymywata sie w okolicach 40 USD i rysowata krétkoterminowy trend
boczny czekajgc na mocniejszy impuls. Przecena przyszta w $rode, ale nadal trwa trend boczny. Oporem jest
41,60 USD. Wsparcie byto w okolicach 36,10 USD - zostato naruszone - a kolejne, to 34,30 USD.

Na rynku ztota nic w ukfadzie technicznym sie nie zmienito. Nadal korekta rysuje proporzec, ktdry czesto
poprzedza dalszg zwyzke. Z czysto technicznego punktu widzenia pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849 USD
(wczesniej 1.870 USD). Bardzo mocne wsparcie jest na 1.740 USD (jednoczesnie 38,2% zniesienia hossy).
Wstepnym sygnatem kupna bytoby pokonanie 1,933 USD, a ostatecznym - pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale pandemia i wybory doprowadzity do korekty. Kontrakty na miedz majg
opoér na poziomie 322 centéw, a potem 331 centéw (szczyt z 2018 roku), a wsparcie na poziomie 303,80
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/uncje.

Na rynku walutowym, na cenie EUR/USD nadal 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
1,1611 USD. Dtugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym kursy kilka razy probowaty atakowac opory, ktére juz wiele razy zatrzymaty wzrost.
Szczegolnie widaé to byto na wykresie EUR/PLN, gdzie 8 razy atakowane byty okolice 4,5950 PLN. W $rode ten
opor pekt. Teraz EUR/PLN ma wsparcie w okolicach 4,5550 PLN, a op6r w okolicach 4,6300 PLN (szczyt z marca
tego roku). CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.2450 PLN, a op6r na 4,3500 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie
na poziomie 3,8420 PLN, a op6r na 3,9980 PLN.

Na GPW WIG20 wyszedt dotem z wagskiego kanatu trendu bocznego (trwajgcego od potowy pazdziernika,
potwierdzajgc ponownie sygnat sprzedazy. Od strony czysto technicznej wsparcie jest na 1.506 pkt., a opor na
1.626 pkt.
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Spojrzmy teraz na dane makro i inne wydarzenia, przede wszystkim z Polski. Jesli chodzi o zagranice, to trzeba
wspomnie¢ o czwartkowym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego. Nie oczekiwano zadnych zmian
w parametrach polityki monetarnej i, rzeczywiscie, ich nie byto. W komunikacie banku pojawit si¢ jednak sygnat,
ze taka zmiana moze nastgpi¢ w grudniu.

Jesli chodzi o zagraniczne dane makro, to odnotujmy nieoczekiwany spadek indeksu nastroju Conference Board
w USA oraz tygodniowe dane z rynku pracy w Stanach. Te ostatnie byty nieco lepsze od oczekiwan, ale nadal
ztozono ogromng liczbe nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (751 tys.). Teoretycznie, doskonate byty
dane o wzroscie PKB w USA, w 3. kwartale, bo annualizowany PKB wzrést o 33,1% (annualizowany oznacza,
ze tak wzrostby PKB, gdyby gospodarka rozwijata sie tak, jak w trzecim kwartale). Dotyczyto to jednak przesztosci,
wiec nie byto to cos, co mogtoby znacznie zmieni¢ sytuacje na rynkach (chociaz nieco jg poprawito).

W Polsce trzeba zwréci¢ uwage na to, co dzieje sie w polityce. Wedtug mnie, wtorkowe, partyjne oraz srodowe
(sejmowe) wystgpienia wicepremiera Jarostawa Kaczynskiego mozna traktowac¢ jako preludium do ogtoszenia
stanu nadzwyczajnego. Oczywiscie, zostanie ogloszony jedynie wtedy, kiedy protesty nie ucichna,
bo podstawowym scenariuszem jest gra na przeczekanie (oraz na chtéd z deszczem).

Twierdzi sie, ze rzad chce zrobi¢ lockdown, ale obawia sie, ze ludzie i tak bedg nadal protestowali i zapewne tak
wtasnie jest, szczegdlnie, ze ma przyktady w Niemczech i we Francji. W koncu jednak rzad moze by¢ zmuszony
przez stan ochrony zdrowia do ogtoszenia lockdownu lub/i stanu nadzwyczajnego. To jest zagrozenie, zaréwno
dla ztotego, jak i dla GPW (Srodowe zatamanie na walucie i indeksach wynikato jednak - przede wszystkim -
z sytuacji zewnetrznej).

Poza tym, w Polsce rzad usituje pomdc zamykajgcym sie lub odgoérnie zamknietym sektorom gospodarki. Wiele
jest gtosow, zgodnie z ktérymi ,rzad nie ma pieniedzy na pomoc” (przyktad: https://tiny.pl/7nrzr). To oczywiscie
nie jest prawda. Ja zwalczam btedne informacje nawet, jesli uderza to w mdj bgbel informacyjny. Na swiecie
obowigzuje obecnie zasada: dtug jest niewazny, bo i tak bank centralny go skupi.

To jest (wedtug mnie) btgd w rozumowaniu, ale negatywne skutki pojawig sie za kilka lat. Teraz rzgd moze mie¢
dowolne pienigdze. | jesli wprowadzi kompletny lockdown, to bedzie musiat zadluzenie zwigkszyc¢, ale o tym
bedziemy moéwili wtedy, kiedy taka mozliwo$¢ sie pojawi. Na razie uderzenie pandemii spowodowato to, co byto
oczywiste: analitycy bankowi obnizajg oczekiwania. Srednio, spadek PKB w tym roku zostat zwiekszony o pét
punktu procentowego, a odbicie w 2021 roku - o tylez obnizone.

Jesli chodzi o polskie dane makro, to pojawit sie Wskaznik Rynku Pracy (WRP) informujgcy z wyprzedzeniem
o przysztych zmianach wielkosci bezrobocia - w pazdzierniku zmalat o niespetna 1 punkt, a BIEC pisze, ze ,Skala
zmian z miesigca na miesigc jest coraz nizsza i obecnie WRP znajduje sie ponizej poziomu z marca br.” Dane
wskazujg, ze czarne scenariusze, prognozujgce istotny wzrost bezrobocia w wyniku lockdown’u, nie zrealizujg
sie.”. Tyle tylko, ze, wedtug mnie, wskaznik nie ujmuje petzajgcego lockdownu i sytuacji politycznej.
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NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.
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Interesujace jest to, ze (co podaje Business Insider) z lokat bankowych odptyneto blisko %4 kapitatow (67 mid zt).
Powodem oczywiscie jest sladowe oprocentowanie lokat. To minus dla sektora bankowego, a plus dla
konsekwentnego budowania banki na rynku nieruchomosci i - docelowo - dla GPW. Jednak w tej ostatniej sprawie
kapitaty uderzg w gietde, jesli zmienig sie nastroje na Swiecie.

Jak mozna podsumowac konczacy sie tydzien? Otoz tak, ze, po pierwsze, bardzo wiele w krétkim terminie zalezy
od tego, co bedzie sie dziato w USA po wyborach (opisatem to wyzej). W dtuzszym terminie skupimy sie znowu
na pandemii, szczepionkach i lockdownach. Inwestorzy doskonale pamietajg, ze wiosenne lockdowny
doprowadzity do poteznej przeceny na rynkach akcji, ale ci, ktdrzy akcje sprzedali, bardzo Zle na tym wyszli.

Dlatego tez nie oczekuje z tego powodu poteznej przeceny, o ile na pandemie - nie natozg sie niepokoje w USA.
Czyli wszystko zalezy od wyniku wyboréw w Stanach.

I na koniec — jesli bedzie realizowany scenariusz negatywny to trzeba obserwowac poziom 3.214 pkt. na indeksie

S&P 500 — jesli ten poziom zostanie przetamany to powstanie formacja podwodjnego szczytu zapowiadajgca
przecene przynajmniej do 2.860 pkt.

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

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke 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 internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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