iWealth

Demokraci gorsi od wirusa?
Piotr Kuczynski dla iWealth_5.11.2020

W mijajgcym tygodniu niewatpliwie najwazniejszym wydarzeniem byty wybory w USA. Co prawda 98 min
Amerykanéw zagtosowato wczesniej (nie wszyscy pocztg, co zdaje sie sugerowaé czes¢ naszych mediow),
ale jednak wtorek 3.11 to byt ten dzien, kiedy wybory sie konczyty. Caty tydzien potwierdzit to, o czym wszyscy
wiedzg: Wall Street narzuca kierunek indeksom na catym Swiecie nawet, je$li ta reszta Swiata zanurza sie
w lockdownach. Dos¢ to nawet Smieszne, ale niestety od lat taka prawidtowos¢ obowigzuje.

To nie znaczyto, ze wyniki poznaliSmy nastepnego dnia. Liczenie glosow moze sie przeciggna¢ na dni, a nawet
tygodnie (sprawy sgdowe) i to jest zagrozenie dla rynkéw i dla swiata. Na przyktad Pensylwania liczy gtosy od
wtorku i moze zakonczy¢ liczenie w pigtek (20 gtosow elektorskich) - w srode duzg, ale szybko zmniejszajgca sie
przewage miat tam Trump.

Na poczatku wydawato sie, ze sondazownie jak zwykle sie pomylity, bo w wielu swing states, gdzie wynik byt
niepewny, rano w $srode wygrywat wbrew sondazom Donald Trump. Poza tym w gtosach elektorskich wydawato
sie, ze najpewniej tez wygra obecny prezydent (tez wbrew sondazom). Byto tak zle dla Bidena, ze nawet wiedzac,
iz wiele gtoséw oddanych pocztg jeszcze nie policzono, zaktadatem (méwitem o tym publicznie),
ze najprawdopodobniej wygra Donald Trump. Potem to sie zmienito, o czym nizej.

Z pewnoscig mozna jednak powiedzie¢, ze nie bylo oczekiwanej ,niebieskiej fali”, czyli zwyciestwa Demokratow
na wszystkich frontach. W Senacie Republikanie utrzymali przewage (i prosze nie zwies¢ sie tym zrédtom, ktére
pokazujg remis) i nawet to, ze o jedno miejsce w Georgii odbedzie sie dogrywka tego nie zmieni (w tym stanie
wybieranych jest dwoéch senatoréw i trzeba zdoby¢ ponad 50% gtoséw — jeden z kandydatow tej liczby nie
przekroczyt).

W najlepszym dla Demokratéw przypadku Republikanie utrzymajg niewielkg przewage w Senacie 51:49. W Izbie
Reprezentantow Demokraci utrzymali przewage, ale wbrew oczekiwaniom jej nie zwiekszyli (méwiono, ze mogg
zyskac¢ nawet 30 miejsc) tylko zmniejszyli (5 lub sze$¢é miejsc).

Na poczatku wydawato sie wiec, ze nic w polityce w USA sie nie zmienito. Potem okazato sie, ze w glosach
oddanych pocztg tkwita ,niebieska fala” o niedocenionej (réwniez przez CNN i FOX) przez nikogo skali. Z czasem
kolejne stany wpadaty w rece Joe Bidena, ktéry w czwartek rano miat przewage (wg TV FOX 264 do 214) i czekat
tylko na Nevade, gdzie miat przewage, a ktérej 6 gtoséw elektorskich dawatoby mu upragnione 270 gtosow
i prezydenture (ale najwczesniej w pigtek 6.11).

Mozna obawiac sie, co bedzie teraz robit Donald Trump, jesli zostanie ogtoszony przegranym. Poczatki byty
wedtug mnie zatrwazajgce, ale rynki zdecydowanie nie chcialy zauwazaé zagrozen. O ich zachowaniu ponizej.
Donald Trump juz po zamknieciu lokali wyborczych ogtosit swoje zwyciestwo, ktére oszusci chcg mu ukra$é.
To zostato skrytykowane nawet przez Republikanéw, ale przeciez jego baza wyborcza z pewnoscig doprowadzi
do rozruchéw (rozpoczety sie w czwartek), a prawnicy ruszg do sadow, zeby podwazy¢ wynik glosowania. Poza
tym jesli przegra to Donald Trump i tak bedzie jeszcze przez cate dwa miesigce prezydentem... Duzo moze sie
w tym czasie wydarzy¢.

Co oznaczataby wygrana Joe Bidena (w chwili pisania komentarza nadal niepewna)?
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Wojna handlowa z Chinami bedzie kontynuowana, ale zapewne bedzie prowadzona w bardziej cywilizowany
sposob. Dla Unii Europejskiej wygrana Donalda Trumpa to bytby minus — Biden chciatby wspotpracowac¢ z UE
w hamowaniu Chin — Trump chce zwalcza¢ UE i Chiny. Tutaj sg rézne opinie, bo cze$¢ obserwatoréw politycznych
mowi, ze Joe Biden bedzie sprzyjat NATO, ale gospodarczo rywalizowat z Unig. Sprawdzimy w boju, ale ja
uwazam, ze motto amerykanskie ,e pluribus unum” powinno doprowadzi¢ do wspodlnego (USA i UE)
przeciwstawiania sie dominacji Chin. Jedno co jest pewne: skonczy sie ,twittomania”, a polityka USA bedzie
bardziej przewidywalna.

A co na tym wszystkim moze zyskac/straci¢ Polska? Otéz niewatpliwie przyjazni, jakg obserwowaliSmy miedzy
rzagdem PiS i Donaldem Trumpem nie bedzie. Zaréwno Joe Biden jak i Demokraci sg bardzo krytyczni w stosunku
do dziatan w sferze praworzadnosci i stosunku rzgdu do ludzi LGBT+. Nie znaczy to jednak, ze Polsce taki wybér
zaszkodzi. Trzeba pamieta¢, ze USA nie majg przyjaciot — maja tylko interesy. Mimo tej powierzchownej przyjazni
na linii Trump — PiS w stosunkach gospodarczo — militarnych nic sie nie zmieni. Niewatpliwie jednak PiS bedzie
miat problem z dalszymi ,reformami” sgdownictwa i w ,polonizacji” mediéw. Dla mnie to duzy plus.

Generalnie mozna powiedzie¢, ze Demokraci niczego sie nie nauczyli. Cztery lata temu wystawili niepopularng
Hillary Clinton, a teraz bardzo starszego pana z zerowg charyzmg, ktéry najpewniej ledwo ledwo pokonat
nieobliczalnego prezydenta i z gory zapowiedziat, ze nie bedzie probowat wygrac¢ reelekcji. Czy naprawde
w narodzie ponad 300. milionowym nie ma mtodych, charyzmatycznych kandydatéw na prezydenta?

Poza tym Demokraci nie zyskali, ale stracili miejsca w Izbie Reprezentantéw i nie odzyskali Senatu. Majg o czym
mysle¢, bo tak prowadzong polityka za daleko nie zajadg. Muszg cos$ zmieni¢. Jasne jest, ze prezydentura Bidena
bedzie miata ,pod gorke”, bo staty sprzeciw Senatu i niewielka przewaga w Izbie Reprezentantéw uniemozliwi
wiele z zapowiadanych przez Demokratéw posunieé. Zle to wyglada, ale rynki sie z tego cieszg. Dosyé tych
gorzkich stéw. Wracamy do realnej sytuacji.

Zadziwiajgce byto zachowanie rynkéw finansowych zaréwno tuz przed wyborami i po nich. | nie chodzi mi
o kierunek, ale o skale wzrostéw indeksow. Widac¢ byto na rynkach prawdziwy entuzjazm. Juz w piatek w Europie
indeksy nie chciaty spada¢, mimo ze zanosito sie na duze spadki indeksow na Wall Street (one nastgpity)
bedgcych wynikiem publikacji raportow kwartalnych wielu spoétek z sektora FAANG.

W poniedziatek indeksy w Europie zyskaty ponad dwa procent (w Polsce WIG20 zyskat 2,65%), a we wtorek ten
wynik powtorzyty. W Polsce WIG20 zyskat nawet we wtorek 5,15%, co byto absolutnym ewenementem.
Z najgorszej gietdy zrobiliSmy sie najlepszg (albo najmniej rozsadng...). Inwestorzy wszedzie zapomnieli
o pandemii, a w Polsce o mozliwym lockdownie.

Moéwiono w komentarzach dotyczacych gietd zagranicznych o dobrych danych z gospodarki, ale to byto wedtug
mnie niepowazne ttumaczenie. Rzeczywiscie indeksy PMI dla przemystu byty w Europie kosmetycznie lepsze od
publikowanych tydzien wczesniej przyblizen, ale przeciez lockdowny beda miaty miejsce w listopadzie, a indeksy
dotyczyty pazdziernika. PMI dla Polski pozostat na mikrym poziomie 50,8 pkt. (oczekiwano wzrostu).
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A jesli mowa o lockdownach to kolejne kraje zaczely je wprowadza¢ lub zapowiadaé¢ (WIk. Brytania, Austria).
W Polsce rzad w srode wprowadzit mini-lockdown i de facto zapowiedziat, ze moze wprowadzi¢ petny lockdown
nazwany dla niepoznaki ,narodowg kwarantanng” (to chyba jest sciggniete z innych krajow). W sposéb oczywisty
takie posuniecia zagrozg gospodarce, ale inwestorzy niespecjalnie sie tym przejmowali. Czy moze by¢ lepszy

przyktad na odtgczenie gietd od realnej gospodarki?

Nieco inaczej byto w USA, gdzie indeks ISM dla przemystu wzrést do 59,3 pkt., czyli do poziomu niewidzianego
od dwoch lat. Subindeks nowych zaméwien wzrdst do poziomu najwyzszego od 17 lat (przede wszystkim dzieki

zamowieniom na $rodki transportu).
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Tam jednak obdéz bykéw nie byt w poniedziatek tak silny jak w Europie. Indeks S&P 500 zyskat 1,23%,
ale NASDAQ jedynie 0,42%. To mogto by¢ ostrzezenie. Coraz wiecej funduszy zdaje sie ostrzegaé, ze bez
wzgledu na to, kto wygra wybory sektor FAANG moze by¢ w nietasce, bo obie partie chcg zwiekszyé obowigzujgce
go regulacje (https://tiny.pl/7nb6q). Mogto by¢ ostrzezenie, ale nim nie byto, bo we wtorek juz zaréwno S&P 500
jak i NASDAQ zyskaty ponad poéittora procent, a w srode to wtasnie sektor FAANG doprowadzit do poteznych
zwyzek — indeks S&P 500 zyskat 1,45%, a NASDAQ az 3,85%. W czwartek to szalenstwo byto kontynuowane,
a z korekty niewiele zostato.

Skad ten optymizm? Najpewniej zagrato kilka spraw. Przed wyborami po pierwsze grato to, ze one sie konczyty,
co wielu graczy przyjeto z radoscia (nie brali pod uwage tego, co moze sie wydarzy¢ po wyborach). Po drugie
za$ wprowadzane lockdowny nie paralizowaty catej gospodarki. Wrecz odwrotnie starano sie zapewnic ciggtos¢
pracy w wielu branzach. Po trzecie na przyktad w Niemczech zapowiedziano kolejny, hojny pakiet pomocowy.
Po czwarte rozpoczat sie listopad, a z nim okres roku bardzo czesto dla akcji korzystny. Po piaty czekano na
szczepionke na COVID19 za kilka tygodni (mimo, ze jej skutkéw dtugo nie zobaczymy). Po szdste w koncu —
rozmowy na temat Brexitu zaczety zmierza¢ w dobrym kierunku.

Czesc¢ graczy postanowita wiec zaryzykowac i po sporych spadkach kupi¢ przecenione akcje. Zdecydowanie rynki
nie liczyty na kontestowane wybory, w ktérych Donald Trump natychmiast ogtosi zwyciestwo nie czekajgc na
policzenie wszystkich gloséw. Potem zaczeto sie co$, co mozna okresli¢ stowami Allana Greenspana z 1996 roku
,nieracjonalna przesada”.

Po nocnym wystgpieniu Trumpa po zakonczeniu gtosowania rynki natychmiast zareagowaty negatywnie. Wida¢
to byto doktadnie na naszym rynku walutowym, gdzie kursy walut gwattownie od rana rosty (po wtorkowym duzym
spadku). Jednak po poczgtkowych duzych spadkach indeksy zaczely szybko odbija¢ i zabarwity sie na zielono,
a rynki walutowe uspokoity sie.

Z pewnoscig pomagato nieco to, ze szybko rosty szanse Joe Bidena na prezydenture, ale wedtug mnie
zdecydowanie bardziej istotne bylo to, co dziato sie na froncie wyboréw do Kongresu. Tam, jak pisatem wyzej,
najpewniej nic sie nie zmienito — Republikanie majg Senat, a Demokraci Izbe Reprezentantow (ale zmniejszyli
przewage). W sumie to jest idealny wynik dla duzych pieniedzy — obliczalny, stateczny, prezydent i podzielony
Kongres.

Co z tego wynika? Otoz to, ze podatki nie wzrosng (a tak bytoby, gdyby Demokraci wzigli wszystko), spotki
z FAANG by¢ moze poddane bedg nowym regulacjom, ale tez zdecydowanie fagodniejszym niz chcieliby tego
Demokraci. Nic wiec dziwnego, ze wtasnie ten sektor doprowadzit do powyborczej euforii na Wall Street. Mozna
powiedzie¢ ironicznie, ze inwestorzy uwazajg rzady Demokratéw za gorszg chorobe niz COVID 19. Jest jeden
minus — najpewniej pakiet pomocowy bedzie w USA mniejszy niz tego chcieliby Demokraci (dlatego spadty
rentownosci obligacji — wzrosty ceny, bo bedzie mniejsza podaz). Jednak jaki$s pakiet (zapewne okoto 2,2 bin
USD) zostanie teraz szybko uchwalony (dlatego tracit dolar i drozato ztoto), co gospodarce pomoze.

Jesli doda sie do tego to, co pisatem o przedwyborczym optymizmie oraz to, ze od 20 lat kupowanie spadkéw
dawato doskonate rezultaty to mozna zrozumie¢, dlaczego ,wszyscy” chcieli kupi¢ akcje. Tak wiec kierunek
rozumiem, ale skala zwyzki jest dosc¢ irracjonalna nawet jak na catkowicie odrealnione gietdy. Poza tym nadal
chyba mato kto obawiat sie rozruchéw w USA i dtugiego okresu politycznego bataganu. Czy stusznie?
To sprawdzimy w nadchodzgcych dniach.

Po wyborach tez czekaty nas atrakcje, bo w czwartek odbyto sie posiedzenie FOMC, a w pigtek poznamy
miesieczny raport z rynku pracy w USA. Co prawda Fed niczego nie zmienit w swojej polityce monetarnej, ale jak
zwykle jakies reakcje rynkéw podczas konferencji prasowej Jerome Powella, szefa Fed, zazwyczaj sie pojawity.
Nie tym razem jednak. Wszyscy skupili sie na wyborach i ich wspaniatym dla inwestoréw wyniku (lekka ironia,
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bo jak bedzie to sie dopiero zobaczy). Pigtkowe dane z rynku pracy tez jak zwykle doprowadzg do gwattownych
zmian na rynkach, ale najczesciej na rynku akcji do duzych zmian w koncu sesji nie prowadzg.

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, ktéora moze sie juz konczy¢. NASDAQ
wrocit nad srednig 50. sesyjng i teraz wsparcie jest na 11.160 pkt. Opor jest na szczycie wszech czasow 12.052
pkt. S&P 500 tez powrdcit nad srednig 50. sesyjng. Teraz wsparcie jest na 3.369 pkt., a op6r na 3.551 pkt.

Przypominam, ze indeks XETRA DAX w poprzednich tygodniach pokonat poziom 12.300 pkt., co doprowadzito
do wyrysowania trwajacej od lipca tego roku formacji RGR. To byt mocny sygnat sprzedazy zakresem spadku
przynajmniej do 11.200 pkt. Zwrot z tego tygodnia daje szansg na anulowanie sygnatu, jesli indeks wroci wyraznie
(na trwate, bo na razie pokonanie tego poziomu jest w granicach filtra) nad 12.300 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI trzymata sie ciggle w kanale trendu bocznego. Oporem jest 41,60 USD. Jesli
zostanie pokonane to powstanie potrojne dno z zakresem zwyzki przynajmniej do 46 USD. Wsparcie jest
w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota cena uncji mocno zyskiwata, dzieki czekaniu na pakiet pomocowy w USA, co ostabiato dolara.
Pojawita sie formacja podwdéjnego dna, ktdra jest sygnatem kupna. Ona zniknie, jesli cena wréci pod 1.932 USD.
Nadal rysuje sie proporzec, ktéry czesto poprzedza dalszg zwyzke. Z czysto technicznego punktu widzenia
pierwsze powazne wsparcie jest na 1.849 USD. Potwierdzeniem sygnatu kupna bytoby pokonanie 1.975 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale pandemia i wybory doprowadzity do korekty. Kontrakty na miedz majg
opor na poziomie na 322 centéw, a potem na 331 centow (szczyt z 2018 roku), a wsparcie na poziomie 303,80
centow/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 opor na 27,80 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nadal trwa krotkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym, ale przymierza
sie do jego zakonczenia. Nadal staby opor jest na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225
USD. Wsparcie jest na poziomie 1,1610 USD. Diugoterminowy trend jest nadal dla dolara niekorzystny. Im dtuzej
bedzie trwat batagan w USA tym powinno by¢ lepiej dla dolara (taki paradoks).

W Polsce na rynku walutowym kursy od pigtku spadaty. Dziwne byto to, ze szczegdlnie mocno, wrecz poteznie,
spadty we wtorek ewidentnie na informacje o przetozeniu posiedzenia RPP (o tym nizej), ktére to posiedzenie
moze ztotemu zaszkodzi¢. Oczywiscie pomagat wzrost kursu EUR/USD (ten rynek usitowat dyskontowa¢ wygrang
Bidena). Teraz wszystko jest w rekach RPP (o tym nizej). Dziwne jest tylko, ze wstepne porozumienie UE
mowigce o zdecydowanym uzaleznieniu srodkéow z Funduszu Odbudowy od praworzadnosci w danym kraju
ztotemu w czwartek tez nie zaszkodzito.

EUR/PLN ma wsparcie w okolicach 4,4500 PLN, a opor w okolicach 4,6300 PLN (szczyt z marca tego roku).
CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.1450 PLN, a opér na 4,3500 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie
3,7670 PLN, a opér na 3,9980 PLN.

Na GPW WIG20 jak pamietamy wyszedt w potowie wrzesnia dotem z waskiego kanatu trendu bocznego
(trwajgcego od czerwca) generujgc sygnat sprzedazy. Jednak bardzo mocny zwrot daje szanse na powrdcenie
do tego kanatu (1.740 — 1.850 pkt.). Od strony czysto technicznej wsparcie jest na 1.506 pkt., a opér na 1.684
pkt. Mozna tylko dodaé, ze u nas tez mocno pomagaty indeksowi akcje CD Projekt i Allegro (nasza FAANG),
ale generalnie powody dla zwyzki catego rynku sg zadne. Swiecimy jedynie $wiattem odbitym generowanym przez
Wall Street.
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W kolejnym tygodniu, jesli chodzi o dane makro z zagranicy, kalendarium jest dos¢ ubogie. Zobaczymy
tygodniowe dane z rynku pracy w USA (w ten piatek jeszcze dane miesieczne — te najwazniejsze). W Polsce
dopiero w pigtek pojawig sie istotne dane — inflacja CPI (wstepne dane pokazywaty wzrost o 3% r/r) oraz wstepne
dane o PKB w trzecim kwartale. Nie zaktadam, zeby te publikacje miaty istotny wptyw na nastroje.

Interesujace jest to, ze Rada Polityki Pienieznej (oczywiscie bez najmniejszego uzasadnienia) przetozyta swoje
posiedzenie ze Srody na pigtek. Najwyrazniej RPP czeka na to, co rzad wymysli zwalczajgc pandemig i gotowa
jest do wspomozenia akcji rzadu jakim$ kolejnym ztagodzeniem polityki monetarnej. To zaszkodzitoby ztotemu,
ale jak wida¢ na wykresach mato kto sie tym przejmowat. Ja nie wykluczam zaréwno gtéwnej stopy na poziomie
zero jak i ujemnej depozytowe;.

Tydzien temu pisatem, ze inwestorzy doskonale pamietajg, iz wiosenne lockdowny doprowadzity do poteznej
przeceny na rynkach akcji, ale ci, ktérzy akcje sprzedali bardzo zle na tym wyszli. Dlatego tez nie oczekuje z tego
powodu (pandemii) przeceny o ile nie natozg sie na pandemie niepokoje w USA.

Teraz oboz bykoéw na rynku akcji bedzie miat przewage, z powodow, ktére opisatem powyzej (najwazniejszy
bedzie zblizajgcy sie koniec roku). Uwazam (odwaznie), ze tylko dtugo i dramatycznie kontestowany wynik
wyboréw i rozruchy w USA mogg teraz wywréci¢ rynki. Przewazac¢ bedzie czekanie na pakiet pomocowy,
szczepionke i koniec roku.

Co sie jednak stanie, jesli scenariusz negatywny sie zrealizuje (Biden wygra, a Trump bedzie to kontestowat,
co doprowadzi do poteznych rozruchéw)? Lub tez podczas dwoch miesiecy swojego panowania cos
niesamowitego "nawywija”? Bedzie olbrzymi batagan, bedzie problem z pakietem pomocowym, a rynkom sie to
nie spodoba. Im krécej potrwa okres niepewnosci tym szybciej zapanuje spokdj, przyjety zostanie w USA pakiet
pomocowy, a na rynkach do konca roku zapanuje obéz bykéw. Pandemia musiataby zamkna¢ pét swiata, zeby
tak sie nie stato.
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