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Szczepionka goni szczepionke...
Piotr Kuczynski dla iWealth_19.11.2020

Jak wiekszos¢ ludzi zajmujacych sie rynkami finansowymi z pewnoscig pamieta -czwartkowg (12.11) korekte na
Wall Street komentatorzy przypisali stowom Jerome Powella, szefa Fed, ktory przestrzegat, ze w dalszym ciggu
gospodarka USA jest w stabym stanie i potrzebne sg srodki pomocowe. Ja, w swoich publicznych wypowiedziach,
nieco obsmiatem te teze, bo przeciez Powell od dawna moéwi to samo. Po prostu rynek, dzieki tej niewielkiej
korekcie, spuscit troche pary.

Juz w pigtek nikt nie pamietat o ,powodach”, czy, tak naprawde, pretekscie, do czwartkowych spadkéw. Indeksy
na Wall Street wzrosty, dochodzac do rekordowych poziomoéw. Pomagato umocnienie pozycji Joe Bidena w liczbie
elektoréw (miat 306, a wystarczytoby 270). Wzrostowi temu nie przeszkodzity informacje, méwigce o rekordowym
poziomie nowych zakazen w USA i w wielu krajach Europy.

W Polsce liczba zakazen spada, bo specyficzny jest sposob testowania, ale liczba zgonéw gwattownie rosnie (w
Srode 18.11 - ponad 600). Nawiasem mowigc, pandemia doprowadza do zgonéw réwniez z innych powodow.
Dane moéwig, ze ostatnio ich liczba gwattownie rosnie. Ludzie, albo sie nie leczg, albo za p6Zzno zgtaszajg do
lekarza. To wszystko jednak obozu bykéw - na rodzimych rynkach: akcji i walutowym - nie zniecheca.

Polska

Dane tygodniowe dla Polski. Ostatnie dane dotycza tygodnia nr 45 (08 listopad 2020)
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Zachowanie rynkow wygladato tak, jakby inwestorzy zacheceni perspektywg szczepionki (praktyczne skutki
najwczesniej w koncu drugiego lub w trzecim kwartale 2021 r.), juz kupowali - wcale nie przecenione — akcje,
budujgc w ten sposob ,banke wszystkich baniek”. Co zresztg, w swoich komentarzach, zapowiadatem. Trudno
sie dziwi¢, ze tak sie dzieje, skoro - po Goldman Sachs i JP Morgan - kolejna firma inwestycyjna czyli Morgan
Stanley, podniosta prognozy indeksu S&P 500 - na koniec roku - z 3.350 na 3.900 pkt.

W poniedziatek (16.11) pojawita sie nowa szczepionka. Moderna (w komentarzu tygodniowym w piatek pisatem,
ze za pare dni ogtosi komunikat) poinformowata, ze ma szczepionke lepszg, niz Pfizer. Ta ostatnia ma
skutecznos¢ 94,5 proc. (Pfizer méwit o 90 proc.) i mozna jg - do 30 dni - przechowywac¢ w normalnej lodowce, a
do 180 dni w temperaturze minus 20 stopni Celsjusza. Logistyka szczepienia jest wiec o wiele prostsza, niz w
szczepionce Pfizera. Prezes Pfizera wiedziat, co robi, sprzedajgc akcje (zapowiedziat to w sierpniu br., ale
komunikat zarzad wydat w sam czas...).

Indeksy gietdowe na catym swiecie po informacji Moderny zwiekszyty skale zwyzki. Zwiekszyty, bo i tak przedtem
rosty pociggniete dobrymi danymi makro publikowanymi w Chinach i Japonii oraz informacjg o podpisaniu uktadu
RCEP (Regional Comprehensive Economic Partnership czyli Regionalne Wszechstronne Partnerstwo
Ekonomiczne - uktad o wolnym handlu ma zrzeszaé¢ 15 krajow regionu Azji i Pacyfiku).

To najwiekszy na naszym globie uktad tego typu. Prawde moéwiac, zachwyt Europy i USA z tego wtasnie powodu
byt zdecydowanie przesadny, jako ze powstat twér mocno dla tych krajow konkurencyjny. To moze jednak sktonié
administracje Joe Bidena do powrotu do TPP (Trans-Pacific Partnership czyli Partnerstwa Transpacyficznego -
wielostronnej umowy regulujgcej zasady handlu, zawartej w 2015 r. przez 12 krajow w catym
regionie Azji i Pacyfiku), z ktérego Donald Trump wycofat USA w styczniu 2017 roku. Nawiasem mowiac,
administracja Bidena, jak juz o tym pisatem, bedzie rowniez ,antychinska”, ale jej postepowanie bedzie
zdecydowanie bardziej obliczalne i przewidywalne. Zgadzam sie, w tej opinii, ze Stephenem Roachem
(https://tiny.pl/72p57).

W USA indeksy, oczywiscie, ustanowity nowe rekordy wszech czasow (przewartosciowanie akcji jest tam
potezne). Tym razem, najmocniej pomagaty indeksom wzrosty cen akcji: Cisco, Disney i Boeing. Zyskat nawet
nasz WIG20 (az o 2,8%), odrabiajagc - z duzym nadmiarem - pigtkowe spadki. Przy okazji: WIG20
przewartosciowany stanowczo nie jest. Wskaznik C/Z jest w okolicach 19, a na Wall Street S&P 500 ma juz
wskaznik na poziomie 28.
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Nawiasem moéwigc, zostato jeszcze chyba siedem szczepionek, nad ktérymi sie pracuje, wiec kolejna, bedzie
miata zapewne skutecznos$¢ wiekszg od stu procent (zart!) i bedzie jg mozna przechowywaé w temperaturze
pokojowej (zart nr 2 ;-). Tyle, ze rynki juz chyba przestang - w koncu - reagowac na kolejne, tego typu, informacje.

Tak pisatem w $rode rano, ale nie przewidziatem tego, ze Pfizer podbije stawke i poinformuje wtasnie w $rode,
ze jego szczepionka nagle zwiekszyta skutecznosc z 90 na 95 proc. Poza tym firma poinformowata, ze potrzebuje
jeszcze dwoch miesiecy na badanie bezpieczenstwa szczepionki, ale wystgpi do FDA (Food and Drug
Administration w USA czyli Agencja Zywnosci i Lekéw) - o nadzwyczajng $ciezke dopuszczenia do stosowania.

To $ciganie sie firm farmaceutycznych bytoby nawet zabawne, gdyby nie byto traktowane na powaznie przez
rynki. Poczgtkowo stabe nastroje na gietdach akcji - zmienity sie na szampanskie, a indeksy europejskie (rowniez
WIG20) zakonczyty sesje - zwyzka. Wydawato sie, ze nikt juz, chyba (niestusznie), pandemig sie nie przejmuje.
Nawet stowa Christine Lagarde, szefowej ECB, ktéra powiedziata, ze szczepionki - na tym etapie - nie sg ,game
changerem” pozwalajagcym zmienic¢ (ponure) prognozy, nie zaszkodzita obozowi bykow. Wtérowat jej tez Jerome
Powell, szef Fed (Federal Reserve, System Rezerwy Federalnej w USA), méwigc o bardzo trudnej zimie w USA.

Jednak w USA pojawita sie w srode niepewnos¢. W Stanach tez zapowiadaty sie zwyzki indeksow na Wall Street
(niewielkie), ale ostatnia godzina nalezata do obozu niedzwiedzi. Ewidentnie, byt to skutek informacji o
zamknieciu szkét w Nowym Jorku. Przez chwile inwestorzy zaczeli sie niepokoi¢ krétkoterminowymi skutkami
pandemii.

Wptyw tego zawahania obozu bykéw zobaczylismy w czwartek w Europie. Indeksy tam spadty, ale nie byly to
spadki adekwatne do sytuacji na polu pandemii. Pomagat bykom poczatek sesji w USA, gdzie indeks NASDAQ,
w czasie koncowki europejskiej sesiji, odbijat, a S&P 500 trzymat sie blisko poziomu neutralnego.

Inwestorzy niespecjalnie przejeli sie tym, ze liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych, ztozonych w
ostatnim tygodniu, wzrosta z 711 do 742 tys. (oczekiwano 707 tys.). Leczenie rynku pracy zajmie sporo czasu...
. Indeks Fed z Filadelfii spadt (z 32,3 do 26,3 pkt.), ale mniej, niz oczekiwano (22 pkt.), wiec tez bykom zaszkodzi¢
nie mogt. Indeksy wzrosty. Mozna nawet doda¢ stowo - ,oczywiscie”. W koncu, po spadkach, (@) trzeba akcje
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kupowaé. Pomogto to, co od dawna pomagato: znowu zaczeto przebgkiwa¢ o zblizajgcym sie porozumieniu
Kongresu w sprawie pakietu pomocowego.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Na wykresie rentownosci obligacji USA pojawita
sie formacja podwodjnego dna (poczgtek w marcu tego roku), co mogto by¢ zapowiedzig zmiany trendu na
wzrostowy (rentownosci). Jednak w tym tygodniu nastgpito cofniecie i formacja sie nie wyksztalcita, ale jest
kwestig czasu, kiedy ta powstanie. Najpewniej wtedy, kiedy wreszcie w USA Kongres przyjmie pakiet pomocowy
(nadal w tej sprawie nie ma porozumienia). Formacja powstanie, kiedy nastapi zwyzka rentownosci ponad 0,92%.

Indeksy na Wall Street narysowaty klasyczng formacje V. NASDAQ wrdcit nad $rednig 50. sesyjng i przymierza
sie do bicia rekordéw. 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 i ustanowit nowy rekord. Teraz wsparcie jest na 3.510 pkt., a staby opor
na 3.645 pkt.

Niemiecki indeks XETRA DAX, o ktérym wczesniej pisywatem, anulowat z impetem formacje RGR (ramie-gtowa-
ramie), jaka zapowiadata dalsze spadki. Anulowanie formacji RGR jest, wedtug analizy technicznej, mocnym
sygnatem kupna.

Na rynku ropy cena barytki WTI igrata z oporem na poziomie 41,30 USD. Pomagaty dane o zapasach w USA oraz
pogtoski o przedituzeniu przez OPEC+ okresu cie¢ w wydobyciu. Jesli poziom oporu zostanie trwale pokonany,
to powstanie potrojne dno, z zakresem zwyzki przynajmniej do 46 USD. Wsparcie jest w okolicach 36,10 USD.
Nowy opér to 43,50 USD.

Na rynku ztota nadal rysuje sie proporzec, ktéry czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale moze by¢ ona bardzo
utrudniona, jesli szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Ztotu szkodzi tez wysoka rentownos¢ obligacji USA (brak
pakietu pomocowego nieco te, jednak, obnizat). Zwraca uwage - stworzona juz - formacja krzyza smierci, czyli
przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjng. To jest zapowiedz dalszej przeceny tego surowca.
Szkodzi ztotu przede wszystkim to, ze nie materializuje sie pakiet pomocowy dla gospodarki USA. Z czysto
technicznego punktu widzenia, pierwsze, powazne wsparcie jest na 1.849 USD, a potem w okolicach 1.800 USD
za uncje. Potwierdzeniem sygnatu kupna bytoby pokonanie 1.975 USD/oz.
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Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale cena konsoliduje sie pod szczytem z 2018 roku. Kontrakty na miedz
znajdujg opor na poziomie 331 centdw (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/uncje.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nadal trwa krétkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym, ale przymierza
sie do jego zakonczenia. Statoby sie to, jesli w przysztym tygodniu UE i WIk. Brytanie podpiszg umowe
umozliwiajgca uporzgdkowany Brexit. Nadal staby opér 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.

W Polsce, na rynku walutowym, kursy nadal spadaty. Spadaty nawet wtedy, kiedy rzad Polski zapowiedziat weto
do budzetu unijnego i do funduszu odbudowy. Mato tego, spadaty tez w $rode (18.11), wtedy, kiedy na ulicach
Warszawy trwaty protesty, a w Sejmie premier i wicepremier grozili UE i opozyciji.

Zauwazy¢ nalezy jednak, ze renomowany instytut IIF (Institute of International Finance, Instytut Finansow
Miedzynarodowych) uznat zlotego za najbardziej niedowartosciowang walute wsrod walut panstw
rozwijajacych sie. Poza tym, wtasnie w srode Eurostat podat dane na temat inflacji w Unii Europejskiej. Wedtug
tej instytucji Polska jest tu liderem, z CPI w wysokosci 3,8% r/r (o danych GUS ponizej). Im wyzsza inflacja, tym
- do pewnego zakresu - lepiej dla waluty, bo moze zapowiada¢ wzrost stép procentowych.
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Teraz obraz techniczny. Trwa krotkoterminowy trend spadkowy i nie ma sygnatu do jego zmian. 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 4.0450 PLN, a opér na 4,1650 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,7670 PLN,
a opor na 3,9980 PLN.

Na GPW indeks WIG20 zaczat sie stabilizowaé¢ po powrocie do kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), jaki opuscit we
wrzesniu br. Szczegélnie mocny byt nadal sektor bankowy oraz sektor surowcéw energetycznych (PKN Orlen).
Od strony czysto technicznej, wsparcie na WIG20 jest na 1.698 pkt., a opér na 1.830 pkt., a sygnatem kupna
bytoby pokonanie 1.865 pkt.

Wréémy na nasze podworko. Wiele jest przyktadow na odtgczenie rynkéw finansowych od realiow, ale w
poniedziatek zobaczyliSmy to - na wtasne oczy - u nas, w Polsce. Duzy wzrost WIG20 i kolejne umocnienie
ztotego, po informacjach o kolejnym kroku do zawetowania przez Polske budzetu Unii Europejskiej i Funduszu
Odbudowy, byt takim wtasnie potwierdzeniem.

Najwazniejsze jest to, ze sprzeciw Polski i Wegier co do powigzania wyptat z praworzadnoscig — wyptat nie
wstrzymuje. Polska dziata wiec na zasadzie: ,na zto$¢ babci odmroze sobie uszy”, bo nie podoba sie rzgdowi
mechanizm praworzadnosci, ktéry i tak bedzie obowigzywat — zeby wzmocni¢ negocjacyjng pozycje zapowiadamy
weto budzetu i funduszu odbudowy. Zarobimy sobie na wieczystg ,wdziecznos¢” krajéow potudnia Europy,
bedacych pod presjg szukania srodkéw na walke ze skutkami pandemii.

Na razie rynki traktujg te zapowiedz ambasadoréw krajow unijnych jako gre na uzytek wewnetrzny w Polsce i na
Wegrzech, ale to, co méwi Solidarna Polska (SP) pod wodza ministra Ziobry, moze zapowiada¢ prawdziwe weto,
a to - z pewnoscig - nie jest wycenione przez rynki.

Przypominam, ze David Cameron, wtedy premier WIk. Brytanii, ogtaszajac referendum tez nie chciat wyjscia
swojego kraju z Unii Europejskiej, i wiemy, co sie poézniej wydarzyto. Ja zaktadam, ze Unia, jak zwykle, cofnie sie
i zaproponuje cos, co pozwoli premierowi Morawieckiemu ocali¢ twarz, a nie doprowadzi do wyjscia SP z koalicji
rzagdowej. Sprawdzimy to na szczycie Rady Europejskiej w dniach 10 - 11 grudnia 2020 r.

Wracajgc do gospodarki wspomnie¢ trzeba o opublikowanych w pigtek (13.11) polskich danych makro. BIEC
(Biuro inwestyciji i Cykli Ekonomicznych) opublikowat swoj Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), prognozujacy z
kilkumiesiecznym wyprzedzeniem kierunek zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. W listopadzie
wskaznik wzrést, a BIEC pisze, ze ,,...nasilenie tendencji inflacyjnych w perspektywie najblizszych miesiecy
staje sie coraz bardziej prawdopodobne”.
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Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), listopad 2020

SIRAJK
KOBLET

WPI, prawa skala

Zrédio: BIEC

GUS opublikowat tez ostateczny odczyt inflacji — wzrosta o 3,1% r/r (oczekiwano 3%), a ustugi nadal drozaty o
ponad siedem procent. Pojawit sie tez wstepny odczyt PKB dla trzeciego kwartatu. Spadt o 1,6% r/r (oczekiwano
spadku o 1,7%, ale dane z poprzedniego kwartatu zmieniono z minus 8,2 na minus 8,4%.

W czwartek 19.11 dowiedzieliSmy sie, Ze zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, w pazdzierniku spadto o 1,0%
r/r (oczekiwano spadku o 1,1%), a przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto o 4,7% r/r (oczekiwano 4,6%).
Oczywiscie, rynki nie zareagowaty na zadng z tych publikacji. Nie mozemy tez oczekiwac¢ reakcji na dane o
produkc;ji (pigtek 20.11) i sprzedazy detalicznej (poniedziatek 23.11).

Kolejny tydzien bedzie dos$¢ specyficzny, bo w czwartek (26.11) jest w USA Dzien Dzigkczynienia i gietdy
amerykanskie nie pracujg, a w pigtek Wall Street pracuje tylko przez 3,5 godziny. To nie znaczy, ze w poprzednich
dniach nie bedzie publikacji istotnych danych makro, ale nie bede ich nawet przytaczat, bo te publikacje nadal
nie wptywajg na zachowanie rynkéw.

W nadchodzgcym tygodniu moze sie jednak wydarzy¢ cos$, co pomoze obozowi bykéw. By¢ moze juz na poczgtku
tygodnia Unia Europejska i WIk. Brytania (zapewne?) podpiszg umowe umozliwiajgca uporzgdkowany Brexit.
Wszystko na to wskazuje. Jesli tak sie stanie, to bedzie kolejny powdd do kupowania akcji.

Przydatoby sie jeszcze, zeby w USA Kongres doszedt do porozumienia i podpisane zostato porozumienie o
pakiecie pomocowym, ale na to, chyba, jeszcze poczekamy. To tez bedzie w niedalekiej przysztosci powdd do
kupowania bardzo drogich akcji. W koncoéwce tygodnia nastroje moze poprawic¢ ,Black Friday” czyli pigtkowe
szalenstwo zakupowe w USA (i juz, chyba, nie tylko w USA). Co prawda wieksze znaczenie moze mie¢ ,Cyber
Monday” czyli sprzedaz w Internecie, ale to tylko ekscytacje rozciggnie poza weekend.
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Podsumowujgc, nie widze nadal, co - poza Donaldem Trumpem — mogtoby zaszkodzi¢, w koncéwce roku,
obozowi bykéw. Owszem, pandemia nadal jest grozna, ale jesli nie bedzie lockdown 6w duzych gospodarek
(USA, Niemcy), to rynki jako$ dadzg sobie z tym rade.

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 prz episéw
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 internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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