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Donald Trump przyzwyczaja sie do rzeczywistosci.
Piotr Kuczynski dla iWealth_26.11.2020

Zaczynamy komentarz jak zwykle od piatku (20.11). Wtedy to, w Europie indeksy praktycznie nie zmienity
wartosci, ale WIG20 zyskat 1,79%, co sygnalizowa¢ mogto proces, o ktérym pisatem w ostatnim komentarzu
tygodniowym — duze naptywy kapitatéw do funduszy operujacych na rynkach rozwijajgcych sie. Nawiasem
mowigc, nie tylko na te rynki wptywat potezny kapitat.

Co prawda, obrot na GPW, na atak zagranicy nie wskazywat, bo nadal byt nieduzy, ale przyjdzie jeszcze czas na
jego wzrost, podczas pokonywania kolejnych oporéw. Ostatnio, rowniez Goldman Sachs moéwit o roku 2021, jako
o roku doskonatym na rynkach rozwijajgcych sie (https://tiny.pl/78rsl).

W USA nastroje w pigtek zepsuta wymiana informaciji na linii Departament Stanu — Fed. Departament Stanu chce
zakonczy¢ wsparcie dla kilku programow pomocowych z koncem roku, Fed - co najmniej — dziwi sie temu, zeby
nie napisac, ze sie sprzeciwia. Ta wojna, z pewnoscig, niedtugo nie bedzie miata znaczenia, bo w styczniu 2021
r. bedzie juz dziatata nowa administracja.

W poniedziatek, w USA zapowiadata sie kolejna trudna sesja, bo nadal trwata rotacja kapitatow ze spétek
technologicznych do cyklicznych, na czym zyskiwat indeks DJIA, ale tracit NASDAQ. Sytuacje uratowata
informacja podana przez Wall Street Journal, zgodnie z ktérg Joe Biden wybrat Janet Yellen, bytg szefowg Fed,
na sekretarza skarbu. Rynki sie ucieszyty, bo taka nominacja zwieksza prawdopodobienstwo ,gtadkiej”
wspotpracy na linii Fed — Departament Skarbu. Indeksy nieznacznie zyskaty.

W poniedziatek (23.11) wieczorem naszego czasu, General Services Administration (GAS) poinformowata Joe
Bidena, ze moze rozpoczac¢ proces przekazywania witadzy jego ekipie. Agencja ta wstrzymywata sie dotychczas
z umozliwieniem rozpoczecia procesu przejmowania administracji USA przez zespot Joe Bidena. Co bardziej
istotne, szefowa GAS dostata (oczywiscie na Twitterze) wsparcie prezydenta Donalda Trumpa, z czego mozna
wysnué oczywisty wniosek: Trump juz wie, Ze przegrat i sie z tym pogodzi.

Wydaje sie, ze w ten sposoéb znikto (wedtug mnie gtéwne) zagrozenie dla obozu bykéw na rynku akcji. Co prawda,
Donald Trump bedzie jeszcze do 20 stycznia 2021 r. prezydentem, ale najpewniej nie zrobi juz Swiatu zadnego
psikusa.

Oczywiscie, tak jak zapowiadatem, pojawita sie tez kolejna szczepionka (AstraZeneca), co juz wiekszego
entuzjazmu nie wywotato. Do konca roku, najpewniej, pojawig sie kolejne. Bardziej istotne byto to, ze firma Pfizer
wystgpita do FDA o pilne zatwierdzenie jego szczepionki i zapowiedziata, ze bedzie jg dystrybuowat w USA okoto
10 grudnia 2020 r. U nas premier Mateusz Morawiecki tez zapowiada, ze pierwsze dostawy szczepionki bedg
miaty miejsce w drugiej potowie stycznia. Na razie jednak szczepione bedg wybrane, najbardziej zagrozone,
grupy ludnosci.

Praktyczny wptyw szczepieh zobaczymy, najpewniej, w drugiej potowie roku, ale (tez to zapowiadatem) rynki
finansowe juz dyskontujg poprawe sytuacji gospodarczej, a rynek akcji tworzy banke wszystkich baniek. O tym,
dlaczego tak wedtug mnie jest, pisatem w poprzednich komentarzach tygodniowych. Nie dziwito wiec to, ze we
wtorek praktyczna rezygnacja Trumpa, temat szczepionek i dobre dane makro publikowane w USA (o tym na
koncu komentarza) doprowadzity do sporych zwyzek indekséw na gietdach w USA (DJIA pokonat szczyt, a S&P
500 szczyt w cenach zamkniecia) i w Europie.
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W Srode (25.11), czyli w wigilie Dnia Dziekczynienia w USA, na rynkach panowat juz marazm, w USA obroty byly
mizerne. Indeksy S&P 500 i DJIA nieznacznie sie cofnety, ale NASDAQ pokazat, ze sektor wysokich technologii
daleki jest od poddania sie — indeks zyskat blisko p6t procent i ustanowit nowy rekord wszech czaséw. W Europie
ruchy indekséw byty nieznaczne. Podobnie zachowaty sie rynki w czwartek, wtedy, kiedy w USA juz swietowano
i czekano na ,czarny pigtek”. WIG20 nieco stracit, ale nie uwazam, ze jest to zapowiedz czego$ grozniejszego
dla obozu bykow.

Co jeszcze mozna napisa¢ w tym krétkim tygodniu gietdowym (w USA czwartek - 26.11 - bez sesji, w pigtek
potowa ses;ji)? Otéz - o zachowaniu ztota. W ostatnim komentarzu pisatem o ,krzyzu $mierci” na wykresie tego
metalu (mocny sygnat sprzedazy w analizie technicznej) i tenze zaczat sie materializowac.

W poniedziatek (23.11) dobre dane makro opublikowane w USA (o tym wiecej w drugiej czesci komentarza),
doprowadzity do umocnienia dolara, wzrostu rentownosci obligacji i dwuprocentowej przeceny ztota. Méwiono tez
0 szczepionkach i mniejszym popycie na aktywa z grupy ,bezpieczna przystan”, co jakis, psychologiczny wptyw,
tez na ten rynek miato. Spadek byt kontynuowany we wtorek.

Zaktadam, ze to jeszcze nie koniec spadkoéw cen. Ztoto ponownie powinno ruszy¢ do goéry wtedy, kiedy Fed
postanowi zatrzyma¢ wzrost rentownosci obligacji USA i jednoczesnie pojawi sie wyzsza i rosngca inflacja.
Najpewniej, nie nastgpi to przed drugg potowg 2021 roku. Analiza techniczna ztota - ponizej. Tutaj wspomne
jedynie, ze z rynku ztota odptyneto (fundusze) najwiecej kapitatow w historii, a Bank of America zrezygnowat ze
swojej prognozy (3.000 USD/uncje na koniec 2021 roku) i zredukowat te do 2.063 USD/oz.

Chart 6: Largest outflow from gold ever
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Interesujace jest to, co podaje jako ciekawostke, a nie aksjomat, bo podobnych sygnatéw mozna znalez¢
w mediach mnoéstwo. Ten jest jednak ciekawy, bo opiera sie na rentownosci obligacji USA, ktéra skazana jest
w przysztym roku na wzrost. Nawiasem mowigc, pokazywatem w poprzednich komentarzach wykres rentownosci,
ktére ciagle walczg o utworzenie - zapowiadajgcej dalsze zwyzki - formacji podwdjnego dna.

W tym przypadku BCA Research prezentuje wykres, ktory wedtug analitykow pokaze, kiedy trzeba sprzedawac
akcje. Otoz, od 3 lat korekta na rynku akcji w USA pojawiata sie wtedy, kiedy réznica miedzy oczekiwanym
wzrostem zyskéw firm technologicznych i rentownoscig 10 letnich obligacji USA dotykata poziomu 2,5 pkt. proc.
Z tego wynika, ze jesli rentownosci siegng okolic 1,2%, to nalezy akcje sprzedawac (obecnie - ponizej 0,9%).

-
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Sell Stocks If The Bond Yield Rises By 0.3 Percent
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg, widoczng na wykresach. NASDAQ wrdcit nad srednig 50. sesyjng
i zaatakowat poziom rekordu wszech czaséw oraz pobit go w srode (25.11). Teraz wsparcie jest na 11.160 pkt.
Oporu nie ma. S&P 500 tez powrdécit nad srednig 50. sesyjng i ustanowit nowy rekord (w cenach zamkniecia).
Teraz wsparcie jest na 3.510 pkt., a staby opér na 3.645 pkt. (wynik intra day).

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

Na rynku ropy cena barytki WTI rosta. Pomagaty nadal dane o zapasach w USA oraz pogtoski o przedtuzeniu
przez OPEC+ okresu cie¢ w wydobyciu. Pomagaty tez wiesci o szczepionce i praktyczne poddanie sie Trumpa.
Powstato potréjne dno z zakresem zwyzki przynajmniej do 46 USD. Wsparcie jest w okolicach 40,10 USD. Op6r
to 48,50 USD.

Na rynku ziota rysuje sie duza flaga, ktéra czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale ta bedzie bardzo utrudniona,
jesli szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Ztotu szkodzi tez wysoka rentownosc¢ obligacji USA. Nadal zwraca
uwage formacja krzyza Smierci, czyli przeciecie od goéry Sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjng. To jest
zapowiedz dalszej przeceny tego surowca. Stabe wsparcie jest na 1.800 USD, a mocne wsparcie jest
w okolicach 1.730 USD (38,2% zniesienia hossy Fibo). Opor jest w okolicach 1.895 USD.
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Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg op6r na poziomie 322 centow/funt
(szczyt z 2014 roku), a wsparcie na poziomie 317,30 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/uncje, a opor na 27,80 USD/oz.

Na rynku walutowym na cenie EUR/USD nadal trwa krétkoterminowa korekta w trendzie wzrostowym,
ale przymierza sie do jego zakonczenia. Nadal staby opdr jest na poziomie 1,1970 USD, a mocny dopiero na
poziomie 1,2250 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,1760 USD. Diugoterminowy trend jest nadal dla dolara
niekorzystny. Po raz pierwszy od ponad 7 lat, to EUR a nie USD byto najczesciej uzywang walutg w handlu
miedzynarodowym - wynika z danych SWIFT.

Euro retakes the crown as the top global payments currency
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W Polsce na rynku walutowym nadal trwa krotkoterminowy trend spadkowy i nie ma sygnatu do zmiany. EUR/PLN
ma wsparcie w okolicach 4,4500 PLN, a opér w okolicach 4,6300 PLN (szczyt z marca tego roku). CHF/PLN ma
wsparcie w okolicach 4,0450 PLN, a op6r na 4,1650 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,7270 PLN,
a opor na 3,9980 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wstepnie wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu br.
Potwierdzenia wybicia bytoby sygnatem kupna, z zakresem zwyzki - przynajmniej - do 2.130 pkt. (jeszcze nie
jest, bo w czwartek indeks sie cofnat). Wsparcie na WIG20 jest na 1.698 pkt., a opér na 1.882 pkt. Warto
odnotowacé, ze SWIG80 wrécit juz do szczytu z sierpnia tego roku.

Co prawda, dane makro od diuzszego czasu majg maty wptyw na zachowanie rynku akcji (wiekszy na waluty
i obligacje), ale warto spojrze¢ na to, co bylo publikowane w ostatnich dniach i co bedzie publikowane
w nadchodzgcym tygodniu.

W USA zwracaty uwage doskonate odczyty wstepnych indekséw PMI (w Europie indeks dla przemystu byty niezty,
ale dla ustug bardzo staby — skutkowaty lockdowny i ograniczenia). Mocno spadt tez indeks zaufania
konsumentow, co prowadzi do wniosku, ze czwarty kwartat moze byé w USA staby. Poza tym, znowu
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nieoczekiwanie, wyraznie wzrosta liczba ztozonych w ostatnim tygodniu wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.
Za to w Stanach nadal mocno rosnie sprzedaz domow, co nie dziwi, skoro oprocentowanie kredytow jest sladowe.
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W Polsce dostaliSmy niezte dane o produkcji przemystowej w pazdzierniku (wzrost o 1,0% r/r, oczekiwano 0,5%).
Bardzo stabe byty jednak dane o sprzedazy detalicznej — spadta o 2,3%, a oczekiwano spadku o0 0,5%. Jak widac,
na sprzedazy odcisneto sie zamkniecie galerii handlowych. Te jednak znowu ruszg 28 listopada. W Srode
dostaliSmy jeszcze dane z naszego rynku pracy. Okazato sie, ze w pazdzierniku stopa bezrobocia pozostata na
poziomie 6,1%.

W nadchodzgcym tygodniu najwazniejszy bedzie pigtek 4 grudnia, kiedy to zostanie opublikowany miesieczny
raport z amerykanskiego rynku pracy (uznawany za najwazniejszy wsréd raportéw makro). Przedtem jednak
zobaczymy w Europie i w USA ostateczne odczyty indekséw PMI, a w USA indeksy ISM dla sektora ustug
i przemystowego. Te ostatnie powinny by¢ bardzo dobre, na co wskazywaty wstepne odczyty indekséw PMI.

W Polsce dostaniemy ostateczny odczyt wzrostu PKB w trzecim kwartale, wstepne dane o inflacji CPI
w listopadzie oraz indeks PMI dla przemystu. Odbedzie sie tez posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ale nie
oczekuje po nim zadnych zmian w polityce monetarne;j.

Podsumowujgc, moge jedynie powiedzie¢, ze w niczym nie zmieniam swojego pogladu na rynek. Nie widze w tej
chwili powodu (oprocz tego, ze akcje sg za drogie i budowana jest potezna banka), zeby méwi¢ o korekcie.
Nic nie jest w stanie bykom zaszkodzi¢ — ani pandemia (dzieki petzajacym lockdownom w wielu krajach zaczyna
sie cofa¢), ani ostrzezenia (np. MFW https://tiny.pl/78r6r).

By¢ moze w koncdowce roku indeksy zaczng sie konsolidowac, ale bardziej prawdopodobne, ze bedg rosty.
Szczepionka, czekanie na pakiet pomocowy w USA i dzialania ECB (posiedzenie 10 grudnia), zmiana
administracji w USA — to wszystko bedzie pomagato bykom. Tak przy okazji: IIF twierdzi, ze do konca roku
globalne zadtuzenie siegnie 277 bilionéw dolaréw i bedzie to 365% globalnego PKB. Dzieki tym tanim pienigdzom,
gietdy buduja te kolejng banke.
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Czy jest cos, co moze niepokoi¢? Owszem, najwyzszy - od dawien dawna - naptyw kapitatow do funduszy akc;ji,
najnizsza od kilkunastu lat mediana krotkich pozycji w stosunku do kapitalizacji catego rynku w USA (dane
Goldman Sachs). Poza tym wskaznik strach-chciwos$é (https://money.cnn.com/data/fear-and-greed/) jest
w okolicach wskazujacych na to, ze na rynkach panuje kraricowa chciwosc.

Exhibit 7: S&P 500 short interest continues to fall to new lows
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To wszystko sygnalizuje, ze olbrzymia wiekszos¢ graczy zaktada - tak, jak ja - wzrost indeksow. Zaktadajg to tez
najwieksze banki inwestycyjne. Skoro tak, to wszyscy sg juz zapakowane w akcje ,pod korek” i czekajg, ze ktos
te od nich kupi. To grozna sytuacja, a kontrarianin powiedziatby, ze to jest zapowiedz korekty. To prawda — ta
przydataby sie po to, zeby ta pewnosc siebie obozu bykéw - znikfa.

Tyle, ze ja nie widze, co mogtoby do takiej korekty doprowadzi¢. Méwi sie o tym, ze fundusze bedg musiaty
wycofa¢ 300 mld USD z rynku akcji po to, zeby wej$é w obligacje oferujace coraz wyzsza rentownos¢, ale to
wedtug mnie nie jest czynnik, ktéry mogtby zaburzy¢ dobre nastroje na rynkach. Moze wiec po prostu zagra
normalna ochota do realizacji czesci zyskéw, albo jakis ,czarny fabedz”, co doprowadzi do nieduzej korekty ?

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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