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Na Wall Street najlepszy listopad w historii.
Piotr Kuczynski dla iWealth_3.12.2020

Takimi tytutami, jak ten mdj, atakujg czytelnikéw komentarze dotyczgce Wall Street. By¢ moze, rzeczywiscie, byt
to najlepszy listopad w historii (nie sprawdzatem), ale, jako$ tak zapomina sie, ze poprzedzata go catkiem
wyrazna, pazdziernikowa korekta (od szczytu blisko dziewie¢ procent). Na rynek europejskich akcji w listopadzie
trafito 1,7 biliona (naszego biliona, a nie amerykanskiego) dolaréw, co zdecydowanie byto wida¢, nawet na GPW.

Nie zmienia to postaci rzeczy, ze, nawet podczas krotkiej - bo w pigtek koriczacej sie, w potowie normalnej - ses;ji
(po Swiecie Dzigkczynienia), indeks NASDAQ ustanowit nowy rekord wszech czaséw (na symbolicznym obrocie),
a potem popedzit wyzej. Wida¢ byto, ze tanie pienigdze zdecydowanie wrécity na rynek wysokich technologii
i wcale juz ich nie zraza to, ze po pandemii zyski gigantéw z FAANG nie bedg juz tak wspaniate. Nadymanie
banki napedzanej tanim pienigdzem jest kontynuowane.

Nawiasem moéwigc, sezon zakupowy w USA doprowadzit do drastycznego ograniczenia sprzedazy w sklepach
stacjonarnych (w Dniu Dziekczynienia o 95% mniej, niz rok wczesniej), ale réwniez do poteznego zwiekszenia
sprzedazy on-line. Nic w tym, oczywiscie, nie ma dziwnego. Taki trend jest na catym swiecie. W kazdym razie nie
popsuto to nastroju na rynkach. W poniedziatek na rynkach akciji zrealizowata sie mikroskopijna korekta. Wieksza
byta w Polsce — tracity banki, ktérych akcje w listopadzie zyskaty po ponad 50%, co zmusito do realizacji zyskow.

Mozna tutaj wspomnie¢ o rynku surowcoéw. Tam, ztoto do poniedziatku (30.11) kontynuowato spadki ceny uncji
poruszajgc sie w rozpoczetym, w sierpniu, kanale trendu spadkowego. Dopiero we wtorek doszto do duzej korekty
(po odbiciu od wsparcia, o jakim pisatem tydzien temu), kontynuowanej w srode (2.12). Zaktadam jednak, ze to
nie koniec tego trendu (analiza techniczna ponizej). Za to miedz bije kolejne rekordy, dochodzac juz do poziomu
sprzed siedmiu lat. Oczywiscie, to wynik szczepionkowego optymizmu.

Pomagato tez inwestorom to, ze Donald Trump dawat kolejne sygnaty potwierdzajgce, ze, najpewniej, sitg nie
trzeba go bedzie z Biatego Domu wyprowadzaé. Trump twierdzi, ze wiele jeszcze sie wydarzy, co kaze jednak
zachowac ostroznos¢, ale mowi tez, ze jesli Kolegium Elektorskie 14 grudnia wybierze Joe Bidena na prezydenta
USA (ten ma przewage 306 do 232 w gtosach elektorskich), to prawie-byty-prezydent odejdzie z Biatego Domu,
chociaz bedzie nadal twierdzit, ze wybory zostaty sfatszowane. W ten sposéb Trump buduje swoj mit, co ma
procentowaé w przysztosci.

Nieco hatasu wywotat zamach i zabicie iranskiego naukowca zajmujgcego sie bronig atomowa. Oczywiscie,
podejrzenia padty na Izrael, ale - wedtug mnie - nie jest to jedyny kraj, ktéry moze byé posgdzany o zlecenie tego
zabojstwa. Iran odgraza sie konsekwencjami i, byé moze po to, zeby Iran sprowokowa¢, byto to zabdjstwo. Donald
Trump pytat przeciez niedawno doradcéw o to, czy warto zaatakowac Iran, wiec akcja odwetowa iranskiego rzadu
mogtaby by¢ doskonatym pretekstem do wojny. Zaktadam jednak, ze wtadze Iranu nic do inauguracji Joe Bidena
nie zrobig, liczgc na to, ze z nowym prezydentem uda sie jako$ stosunki utozyé. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze to zabojstwo znacznie utrudni przejscie do swoistej détente na linii USA — Iran.

Teoretycznie, podobnie jak miedz, moze zachowywac sie cena ropy, ale zostata nieco przystopowana przez
czekanie na wynik posiedzenie OPEC+. Miato rozpoczg¢ sie w poniedziatek 30 listopada, ale zostato opéznione
o dwa dni, bo uczestnicy nie potrafili dogadac sie w sprawie odpowiedzi na pytanie, czy zwiekszy¢ wydobycie juz
w styczniu 2021 r. W chwili pisania komentarza wydawato sie, ze kompromis bedzie osiggniety, a wydobycie
bedzie powoli zwigkszane przez kilka miesiecy, co cenie ropy nie zaszkodzi.
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Na rynku walutowym kurs EUR/USD zaatakowat w poniedziatek (30.11) psychologiczny op6r na poziomie 1,20
USD i gwattownie sie cofnat, ale nie wida¢ byto powodu, dla jakiego nie miatoby dojs¢ do przetamania tego
poziomu. Co nastgpito juz we wtorek, o czym nizej, w analizie wykreséw.

Powodem spadkowej korekty mogtoby teraz by¢ zawetowanie przez Polske i Wegry budzetu i funduszu odbudowy
UE, podczas szczytu w przysztym tygodniu (10-11 grudnia). Polski ztoty nie wykazuje niepokoju graczy,
bo olbrzymia wiekszo$¢ zaktada, ze dojdzie do jakiego$ kompromisu. Gdyby jednak tak sie nie stato, to zaréwno
ztoty, jak i euro, bardzo ucierpig. By¢ moze, juz w $rode ostabienie ztotego wynikato z rosngcego niepokoju
rynkdéw, ale w czwartek dalszy wzrost kursu EUR/USD znowu ztotego nieco umocnit.

Poczatek grudnia byt na rynkach finansowych réwnie doskonaly, jak caty listopad. Wtasnie 1 grudnia w Senacie
USA zeznawali zaréwno Jerome Powell, szef Fed, jak i Steven Mnuchin, sekretarz skarbu. Wypowiadata sie tez
publicznie Janet Yellen, byta szefowa Fed, desygnowana przez Joe Bidena na nowg sekretarz skarbu USA.
Inwestorzy dowiedzieli sie, ze, co prawda, szef Fed widzi Swiatetko w tunelu, ale uwaza, ze Fed powinien
zwiekszy¢ swojg pomoc dla gospodarki. Podobnie méwita o pomocy rzgdu Janet Yellen.

Poza tym, Nancy Pelosi, spikerka Izby Reprezentantéw, przedstawita nowy pakiet pomocowy Demokratéw, a z
Senatu dobiegaty glosy o mozliwym kompromisie przy jego negocjowaniu. Joe Biden stwierdzit, ze ,na poczatek”
to jest dobry kierunek, co sygnalizowato, ze po przejeciu wtadzy bedzie starat sie pakiet pomocowy zwiekszy¢.

Na skutek tych wypowiedzi indeksy na Wall Street wzrosty do rekordowych pozioméw, dolar bardzo mocno stracit
do euro, przez co kurs EUR/USD wybit sie z trendu bocznego, mocno zdrozato ztoto i o 10 procent (nie punktow
procentowych) wzrosta rentownos¢ obligacji. Rynki zaktadajg, ze Fed i nowa administracja zalejg gospodarke
nowymi pieniedzmi, co pomoze w budzeniu ozywienia gospodarczego, jednoczesnie ostabiajgc dolara. Nihil novi
sub sole (fac. Nic nowego pod storicem) — pisatem o tym od dawna.

Nowe jest by¢ moze to, ze pojawiaja sie komentarze, w jakich twierdzi sie, ze wybicie rentownosci (we wtorek
znowu naruszyty linie szyi podwojnego dna) bedzie dla akgcji, ztota i surowcéw - korzystne. Ze ztotem moze bym
sie nie zgodzit, ale jesli dolar bedzie tracit (méwi sie, ze moze straci¢ nawet 20%), to ztoto rzeczywiscie powinno
drozed.
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Za to, nieunikniona przecena obligacji (wzrost rentownosci) bedzie dziatata na dwa rézne sposoby. Wychodzagce
z obligacji fundusze - w duzej czesci pdjda na rynek akcji i aktywow rynkéw rozwijajgcych sie. Jednak, czesé
kapitatow bedzie wychodzita z rynku akcji, szukajgc lepszego zwrotu w rentownosciach obligacji (pisatem o tym
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tydzien temu). Wiekszos¢ analitykow zaktada, ze dopoki rentownosci dziesiecioletnich obligacji USA bedg
miescity sie w przedziale 1 — 2%, a inflacja bedzie w ryzach, to bedzie korzystne dla bardzo wielu aktywow.
Z tego wynika, ze taka doskonata atmosfera moze utrzymywac sie nawet przez poét roku.

W s$rode (2.12) na rynkach akcji panowata stabilizacja, ale nie dotyczyto to GPW. Tutaj indeks WIG20 zyskat
2,4% (wigkszo$¢ w ostatnich godzinach sesji) i wybit sie¢ z - trwajgcego od czerwca 2020 r. - kanatu trendu
bocznego. W niczym sytuacji nie zmienita czwartkowa, nieznaczna korekta. To ewidentnie wynik naptywu
kapitatow na rynki akcji, ze szczegdélnym uwzglednieniem rynkéw w krajach rozwijajgcych sie.

Nasz rynek akcji lekcewazyt w widoczny sposob zagrozenia, w postaci dyskusji o Brexicie i o budzecie UE.
Inwestorzy po prostu zaktadaja, ze w obu sprawach dojdzie do zawarcia kompromisu. Ostroznos¢ spowodowata
jednak w czwartek mate spadki indekséw, zaréwno w Europie, jak i w USA.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. NASDAQ ustanowit nowy rekord. Teraz wsparcie
jest na 11.596 pkt. Oporu nie ma. S&P 500 tez powrdcit nad srednig 50. sesyjng i ustanowit nowy rekord. Teraz
wsparcie jest na 3.510 pkt., a oporu réwniez nie ma.

Indeks XETRA DAX, o jakim 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 razie konsoliduje sie przy sierpniowych szczytach.

Na rynku ropy cena barytki WTI czekata na wynik posiedzenia OPEC+. Czekano, czy szczyt wydtuzy okres 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. Opér to 48,50 USD.

Na rynku ziota rysuje sie duza flaga, ktéry czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale ta bedzie bardzo utrudniona,
jesli szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od goéry
sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjna. Stabe wsparcie jest na 1.767 USD/oz (od niego mocno cena sie we
wtorek odbita), a mocne wsparcie jest w okolicach 1.730 USD/oz (38,2% zniesienia hossy). Opor jest w okolicach
1.861 USD/uncje.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz maja op6r na poziomie 351 centéw (opor
z 2013 roku), a wsparcie na poziomie 317,30 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak, jak na ztocie) trwa korekta
ABC. Wsparcie jest w okolicach 21,80 USD/oz, a opér na 25,70 USD/uncje.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD skonczyt sie krotkoterminowg korektg w trendzie wzrostowym — kurs we
wtorek opuscit trend boczny. Kontynuowana jest hossa. Mocny opr jest dopiero na poziomie 1,225 USD (poziom
z 2018 roku). Wsparcie jest na poziomie 1,1920 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym nadal trwa krétkoterminowy trend spadkowy i nie ma sygnatu do jego zmian.
EUR/PLN ma wsparcie w okolicach 4,4325 PLN, a staby op6r w okolicach 4,4940 PLN. CHF/PLN ma wsparcie
w okolicach 4,0450 PLN, a op6r na 4,1650 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,6850 PLN, a opér
na 3,7900 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie w srode z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), jaki opuscit we wrzesniu br., co jest
sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Wsparcie na WIG20 jest na 1.864 pkt., a opér na
2.130 pkt.

Kilka zdan o danych makro. BIEC opublikowat Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) i Wskaznik Rynku
Pracy (WRP). WWK w listopadzie br. spadt o 2,3 punktu w stosunku do wartosci z poprzedniego miesigca,
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a BIEC pisze, ze ,Gwaftownie pogorszyty sie te skiadowe, ktére determinujg wielkos¢ produkcji w najblizszej
przysztosci, co w konsekwencji znajdzie swe odzwierciedlenie w dynamice PKB. By¢ moze spodziewane

zatamanie aktywnosci gospodarczej nie bedzie tak gtebokie jak wiosng br., jednak skutki pandemii odczuwalne
bedg przez dtuzszy czas.”

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
listopad 2020
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WRP w listopadzie wzrést o okoto 4 punkty, a BIEC pisze, ze ,...trzy inne sktadowe oddziatujg dosc istotnie
w kierunku wzrostu warto$ci wskaznika, czyli prognozujg pogorszenie sytuacji na rynku pracy i wzrost stopy
bezrobocia. Druga fala koronawirusa i faktyczny lockdown z pewnoscig odcisnie swoje pietno na wynikach
finansowych wielu przedsiebiorstw. Moze mie¢ réwniez negatywne skutki dla rynku pracy...”.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), listopad 2020
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Opublikowany tez zostat ostateczny odczyt PKB w trzecim kwartale. Zachowat sie nieco lepiej, niz pokazywat to
wstepny odczyt. PKB spadt o 1,8% r/r (wstepny odczyt mowit o 2%). Niewiele to zmienia, bo czwarty kwartat tez
nie bedzie doskonaty. Gracze gietdowi nie zareagowali na ten odczyt.

We wtorek (1.12) dowiedzieliSmy sie, jaki w listopadzie byt indeks PMI dla polskiego przemystu. Okazato sie,
ze pozostat na poziomie 50,8 pkt., czyli nie ulegt zmianie (oczekiwano spadku do 50 pkt.). Nie jest to cos
znaczacego, bo wskaznik ciggle jest blisko poziomu 50 pkt., jaki odgradza rozwdj tego sektora gospodarki od
jego cofania.

Réwniez we wtorek opublikowano wstepne dane o listopadowej inflacji CPI. Oczekiwano, ze spadnie z 3,1% r/r
na 3,0% i tak tez sie stato. W Srode odbyto sie posiedzenie RPP, ktéra na inflacje szczegdlnie mocno powinna
spoglada¢ (chociaz od dawna tego nie robi). Nie oczekiwano zmian polityki monetarnej i — rzeczywiscie - tych nie
byto. Nie byto tez zmiany stownictwa komunikatu, w jakim znowu znalazto sie odniesienie do ztotego.

Czekamy teraz na porozumienie i umowe w sprawie Brexitu. Podobno, przyszlty tydzien bedzie decydujacy.
W tej sprawie wszyscy sg nastawieni na kompromis, ale gdyby zawiedli sie, to euro - ztoty tez - ucierpig. W srode
Michel Barnier, gtéwny negocjator UE, ostrzegt, ze zmierzamy do Brexitu bez umowy, a Francja zasygnalizowata
mozliwos¢ weta, jesli Unia zmiekczy swoje stanowisko. Rynki nie zareagowaty liczac na to, ze jest to wytgcznie
salwa w wojnie pozycyjnej.

10 grudnia odbedzie sie tez posiedzenie ECB, co moze doprowadzi¢ do jakich$ perturbacji na rynkach. Inwestorzy
spodziewajg sie posunie¢ dodatkowo zmiekczajgcych polityke monetarng, ale moga sie zawies¢, bo zblizajace
sie szczepienia przeciwko COVID19, z pewnoscig nieco zmniejszg ,gotebie” nastawienie bankierow centralnych.

Tak jak juz wspominatem wyzej, w przysztym tygodniu odbedzie sie rowniez posiedzenie Rady Europejskiej (dla
catej Unii bardzo wazne) i, mam nadzieje, ze jakiS kompromis z Polskg i Wegrami uda sie wypracowac,
co pomogtoby zaréwno euro, jak i ztotemu. Jesli kompromisu nie bedzie, to nalezy szykowac sie na przecene
ztotego, euro do dolara i akcji. W chwili pisania komentarza nastroje sie pogarszaty, bo Polska i Wegry nie chciaty
nawet podja¢ dyskusiji, a Unia szykowata prowizorium budzetowe (bardzo dla Polski niekorzystne).

Jesli chodzi o dane makro, to w pigtek 4 grudnia zobaczymy najwazniejsze w USA dane, czyli zachowanie rynku
pracy w listopadzie. Jak zwykle, po publikacji (wazne tez sg weryfikacje poprzednich danych) zobaczymy dzikie
zmiany (szczegoélnie kurséw walut), ale na dtugo ten raport wptywu miec¢ nie bedzie.

Jak widaé w moim komentarzu pandemia znikfa catkowicie z obrazu. Wszyscy méwig o szczepionkach, w WIk.
Brytanii szczepienia rozpoczng sie juz w tym miesigcu. Warto jednak przeczyta¢ to, o czym mowi doktor Michael
Yeadon, byly wiceprezes Pfizer i jego, byty, gtdwny naukowiec (tutaj streszczenie https://tiny.pl/7srkqg, a tutaj
petny tekst https://tiny.pl/7srkw). W duzym skrdcie - Yeadon twierdzi - ze szczepionki nie majg sensu, a epidemia
na wiosne sama wygasnie. Ostrzegajg tez przed tg szczepionkg niektérzy polscy lekarze/naukowcy
(https://tiny.pl/7sdgb), ale zdecydowana wiekszos$¢ uwaza ten protest za szkodliwy i nieuzasadniony.

Nie jestem wirusologiem, wiec informuje, nie stajgc po zadnej stronie. Poza tym, zawsze bytlem zwolennikiem
szczepien, a na grype szczepie sie od kilkunastu lat. W sprawie tych szczepionek mam jednak pewne watpliwosci.
Jedno jest pewne - czy ze szczepionka, czy bez niej - rzeczywiscie za p6t roku problem pandemii praktycznie
zniknie.

W podsumowaniu wspomne o kolejnym ,nawréconym” na ,byczg” wiare. Jest nim noblista Robert Schiller.
Tak, ten sam, ktérego wykres wskaznika C/Z powigzanego z inflacjg - od czasu do czasu - prezentuje. Robie to
tez ponize;j.
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Wykres pokazuje skrajne przewartosciowanie rynku, ale Schiller w swojej opinii (https://tiny.pl/7srsw) zdaje sie,
na site, usprawiedliwia¢ zachowanie rynku. Skoro juz nawet on jest po ,byczej”’ stronie i zaczyna twierdzic,
ze ,teraz bedzie inaczej” (stara fraza w obozie bykéw — zawsze sie konczy tym, ze nie byto inaczej), to moze
najwyzszy czas, zeby zaczg¢ sie nieco niepokoi¢? Przy czym niepokoic¢ sie nie przejsSciem do bessy, ale jedynie
do korekty.

Wielu graczy teraz czeka na tzw. ,rajd sw. Mikotaja” i mogg sie przeliczy¢. Powtarzam to, co pisatem w koncéwce
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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
S$wiadczonych 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.

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/7srsw

