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Im gorzej, tym lepiej?
Piotr Kuczynski dla iWealth_10.12.2020

Uzasadnienie tytutu tatwo mozna znalez¢ w zachowaniu Wall Street w pigtek 4.12. Wiedy to indeksy zyskaty
blisko jeden procent (oczywiscie ustanawiajac nowe rekordy) mimo tego, ze miesieczne dane z rynku pracy
w USA byty bardzo stabe. Gracze sie ucieszyli, bo stwierdzono, ze tak staby rynek pracy wymusi na administracji
i Fed wdrozenie kolejnych pakietéw pomocowych. Klasyczna, czesto spotykana, gra w ,im gorzej, tym lepiej”.

W USA Kongres szedt w kierunku popieranego przez obie partie pakietu pomocowego, ktéry Joe Biden nazywat
,zaliczkg” (we wtorek ten ruch sie zatrzymat). W istocie to moze by¢ zaliczka, bo chodzi o nieco wiecej niz 0,9
bin USD, a przeciez Demokraci mowili o 2,2 bln i nawet Republikanie przed wyborami oferowali wigecej niz 1 bin
USD. Analitycy ostrzegaja jednak, ze zblizajgce sie szczepienia i byé moze nieodlegty szczyt pandemii ochtodzi
checi do zwiekszania pakietu. Co jednak niespecjalnie graczy denerwowato.

Nikt tez chyba nie przejmowat sie tym, ze na poczatku grudnia wiele wskaznikéw sygnalizowato pogorszenie
sytuacji w gospodarkach wielu krajéw, co wida¢ na ponizszym wykresie.

Another Retreat
Alternative, high-frequency data show weakness across major advanced economies
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Kolejny interesujgcy wykres to ten, na ktérym widac ile akcji posiada Bank Japonii (BoJ). Jego skup funduszy
ETF (zagadka doskonatego zachowania indeksu Nikkei wyjasniona) doprowadzit do tego, ze BoJ stat sie
najwiekszym inwestorem w Japonii. Posiada akcje o wartosci ponad 45 bilionéw jenéw. Kolejne signum temporis.
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New Whale
Value of BOJ's equity holdings has climbed to 451 trillion yen
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Podobnie jak w pigtek zachowat sie rynek akcji w poniedziatek. Co prawda indeks S&P 500 kosmetycznie spadt,
ale NASDAQ zyskat blisko pot procent i ustanowit nowy rekord. Kilka miesiecy wczesniej informacja o tym,
ze Kalifornia wprowadza czesciowy lockdown, a liczba zakazen w USA jest rekordowa, uderzytaby w nastroje
inwestorow. Tym razem po prostu pomogta indeksowi NASDAQ (bo w pandemii zyskuja spotki z tego indeksu).
Znowu dziatato ,im gorzej, tym lepiej”.

Nawet planowane obtozenie kolejnych Chinczykéw sankcjami przez administracje USA niespecjalnie zepsuto
nastroje. Zapewne jednak byto jakims$ pretekstem do niewielkiego spadku indekséw na gietdach europejskich.

Dopiero sroda przyniosta przetom. Wtedy to najwieksze spétki z indeksu NASDAQ (te z sektora FAANG) zaczety
mocno traci¢, co przecenito NASDAQ o dwa procent, a S&P 500 o 0,8%. Powodem byto chwilowe zaciecie sie
mechanizmu prowadzgcego do nowego pakietu pomocowego w Kongresie oraz mozliwe rozbicie Facebooka na
skutek procesu antytrustowego — wytgczenie WhatsApp i Instagram). Nie wykluczam tez, ze do pogorszenia
nastrojow przyczynita sie polityka (o tym w koncowej czesci tekstu).

W Polsce sytuacja zaczeta sie juz wyraznie klarowac (jesli chodzi o rynek akcji). WIG20 zyskat w pigtek trzy
procent potwierdzajgc wybicie z obowigzujgcego od czerwca kanatu trendu bocznego. Ewidentnie dziata to,
ze na rynki akcji (a szczegolnie na rynki rozwijajgce sie) naptywajg potezne kapitaty, o czym zresztg pisatem
w poprzednich tygodniach.

Nawet w poniedziatek, kiedy indeksy europejskie nieco stracity u nas WIG20 zyskat 0,56% mimo tego, ze akcje
CD Projekt stracity cztery procent. Podobnie byto we wtorek — znowu akcje CD Projekt taniaty (realizacja zyskow
wynikajacych z polowania na gre CYBERPUNK 2077 i kwestia wielu poprawek, ktére nalezy natychmiast do niej
wprowadzic¢), a WIG20 zyskat.

W obu tych dniach zyski zostaty wypracowane w ostatniej godzinie, co wygladato nieco podejrzanie — na przyktad
na podcigganie indeksu przed przysztotygodniowym wygasaniem kontraktow na WIG20. Nawiasem mowigc
wptyw duzej wagi akcji CD Projekt na indeks WIG20 wida¢ byto wtedy, kiedy w poniedziatek indeks ze sporego
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wzrostu zanotowat spadek o okoto jeden procent wtedy, kiedy na akcjach CD Projektu zrealizowat sie flash crash
sprowadzajgcy przez chwile cene akcji z 464 na 401 zt.

W srode wygladato to juz duzo powazniej, bo WIG20 zyskiwat juz dobrze ponad dwa procent, ale w drugiej
potowie dnia zredukowat zwyzke o okoto 50%. Powodem byly pojawiajgce sie watpliwosci odnosnie umowy
o Brexicie. O tym ponizej.

Mozna nieco sie dziwi¢ tym, ze rynek nie wyceniat ryzyka zapowiadanego przez Polske i Wegry weta do budzetu
UE na lata 2021 — 2027 i Funduszu Odbudowy (FO), ale to jedynie pokazuje, ze olbrzymia wiekszo$¢ inwestorow
nie wierzyta w weto. A nawet, jesli weto zostatoby ztozone to wszyscy wiedzieli, ze na szczycie 10-11.12 sie nie
skonczy, a negocjacje beda kontynuowane na poczatku 2021 roku.

Wielu analitykéw zwracato uwage na pigtkowy skok rentownosci polskich obligacji — twierdzono, Zze to wtasnie
jest oznaka rynkowego niepokoju. By¢ moze, ale po pierwsze potem rentownosci spadaty, a po drugie szybciej
powinien byt zareagowac¢ rynek walutowy, a tam trwato po prostu wyczekiwanie.

We wtorek, kiedy czekano na wizyte premiera Orbana w Warszawie i na reakcje rzagd 6w Polski i Wegier na nowa
propozycje prezydencji niemieckiej, ztoty szybko zyskiwal, a rentownos¢ obligacji osuwata sie. Podobnie
wyglgdata sytuacja w srode i czwartek.

W czwartek wtasnie, na szczycie UE okazato sie, ze mimo pewnego oporu Holandii, ktdra chciata kilka spraw
doprecyzowac, zostata przyjeta swoista instrukcja do rozporzadzenia ,pienigdze za praworzgdnos¢”. Weto nie
zostato przez Polske i Wegry ztozone, a plusem jest to, ze Polska dostanie setki miliardow ztotych z budzetu
i Funduszu Odbudowy. Pomoze to ztotemu, akcjom polskim i rzadzacym.

Uwazam, ze de facto rzady Polski i Wegier wygraty, bo rozporzadzenie bedzie obowigzywato, ale bedzie
bezzebne i przesuniete o dwa lata z powodu czekania na wyrok TSUE. Inaczej méwigc, wediug mnie,
rozporzgdzenie by¢ moze bedzie gryz¢ za 2 lata, ale gryz¢ bedzie przez kaganiec. O te dwa lata chodzito
Victorowi Orbanowi (wybory na Wegrzech).

Gracze czekali tez na umowe w sprawie Brexitu. Prawie kazdego dnia pojawiaty sie grozne zapowiedzi o ostatnich
godzinach na porozumienie, ale znowu prawie wszyscy zaktadali, ze jak zwykle w ostatniej chwili dojdzie do
porozumienia. Zbyt wiele straciliby posiadacze kapitatéw w UE i w WIk. Brytanii, gdyby do niego nie doszto. Teraz
mowi sie o niedzieli 13.12 jako o terminie ostatecznym.

W Srode zapowiedz kolacji szefowej Komisji Europejskiej Ursuli van der Leyen z premierem Borisem Johnsonem
(zakonczyta sie bez porozumienia) oraz sygnaty z Polski i Wegier méwigce o mozliwosci kompromisu w sprawie
budzetu i Funduszu Odbudowy od rana nieco pomagaty posiadaczom akcji na europejskich rynkach, ale w koncu
dnia watpliwosci przewazyty i zmiany indeksow byty nieznaczne.

Kurs EUR/USD na przetomie tygodni czekat réwniez na wynik posiedzenia ECB (czwartek 10.12). Twierdzono,
ze Christine Lagarde, szefowa ECB, bedzie chciata zakonczy¢ rok mocnym akcentem i bank dodatkowo zmiekczy
swojg polityke monetarng (co na chwile euro by zaszkodzito). Okazato sie, ze tak jak oczekiwano bank nie zmienit
poziomu stop procentowych, zwiekszyt sume aktywow, ktére skupuje z rynku o 500 mld euro do marca 2022 roku.
Nadal bedzie kupowat aktywa za 20 mld euro miesiecznie. Uwaza, ze sytuacja gospodarcza jest niepewna
i przyglada sie rynkowi walutowemu.

Szczegdlnie to ostatnie byto istotne, bo sygnalizowato, ze bankowi nie podoba sie sita euro. Tyle tylko, ze kurs
EUR/USD nie zareagowat i nadal rdst. Po publikacji tygodniowych danych z amerykanskiego rynku pracy
(znaczny wzrost liczby nowych wnioskow o zasitek dla bezrobotnych) ruszyt jeszcze szybciej na podinoc,
co prowadzito do wzrostu cen surowcow.
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Czekanie na decyzje w sprawie Brexitu i na wynik szczytu UE niespecjalnie podobato sie w Europie, wiec indeksy
zakonczyty tam dzien praktycznie neutralnie, a w Polsce WIG20 nawet nieco stracit. Wzrost kursu EUR/USD
nadal pomagat jednak ztotemu. W USA indeksy przez catg sesje trzymaty sie blisko poziomu neutralnego.
Pomagato bykom to, ze Nancy Pelosi (spiker Izby Reprezentantéw) oswiadczyta, ze doszto do duzego postepu
w sprawie pakietu pomocowego. Nic sensownego z tego nie wynikto. Indeks NASDAQ zyskat 0,5% (odbicie po
przecenie), a S&P 500 zakonczyt sesje neutralnie.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. NASDAQ ustanowit nowy rekord, ale w srode
stracit dwa procent. Teraz wsparcie jest na 11.596 pkt., a opdr na 12.607 pkt. S&P 500 tez powrdcit nad srednig
50. sesyjng i ustanowit nowy rekord i tez w Srode zawrdcit, ale spadek byt bardzo ograniczony. Teraz wsparcie
jest na 3.510 pkt., a staby opér na 3.706 pkt.

Indeks XETRA DAX juz wczesniej anulowat z impetem formacje RGR, ktéra zapowiadata dalsze spadki.
Anulowanie formacji RGR jest wedtug analizy technicznej mocnym sygnatem kupna. Na razie trwa konsolidacja
przed dalszym ruchem. Opér na 13.478 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA rentownos¢ po pigtkowym skoku nadal krecita sie wokét linii szyi ewentualnego
podwojnego dna. Na razie rynek sie nie zdecydowat, ale wedtug mnie wzrost rentownosci w nieodlegtym terminie
jest pewny. Bytby wiekszy, gdyby pakiet pomocowy dla gospodarki USA opiewat na wyzszg kwote.

Na rynku ropy cena barytki WTI do $rody konsolidowata sie. Decyzje OPEC, méwigce o stopniowym zmniejszaniu
skali cie¢ w wydobyciu, niewiele na rynku zmienity, bo jednoczesnie postanowiono, ze ci, ktérzy oszukiwali
i wydobywali wiecej ropy zaczng wyréwnywacé poziomy z innymi producentami mocniej zmniejszajgc wydobycie.
Dzieki temu praktycznie ilo§¢ ropy na rynkach dtugo sie jeszcze nie zwiekszy. Wydawato sie, ze duzy wzrost
zapasow ropy w USA doprowadzi do korekty, ale tak sie nie stato. W czwartek cena nagle po 15:30 skoczyta
o ponad 3,5 punktu procentowego i zakonczyta dzien ponad trzyprocentowa zwyzkg. Nie znalaztem w agencjach
powodu tak dziwnego zachowania. Z pewnoscig pomagato ostabienie dolara, ale z tego powodu zwyzka nie mogta
by¢ tak duza. Wsparcie jest w okolicach 43,50 USD. Opor to 48,50 USD.

Na rynku ztota rysuje sie duza flaga, ktéra czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale bedzie ona bardzo utrudniona,
jesli szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Wzrost ceny ztota w ostatnich dniach wynikat z oczekiwania na dalsze
ostabienie dolara na skutek przyjecia pakietu pomocowego przez Kongres USA, ale rozpoczeta w $rode spora
korekta zahamowata ten rajd.

Nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od goéry sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjng.
Stabe wsparcie jest na 1.767 USD, a mocne wsparcie jest w okolicach 1.730 USD (38,2% zniesienia hossy).
Opor jest w okolicach 1.895 USD. Gérne ograniczenie kanatu trendu spadkowego jest w okolicach 1.913 USD
i dopiero jego pokonanie dawatoby sygnat kupna.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg op6r na poziomie 359 centoéw (opor
z 2013 roku), a wsparcie na poziomie 340 centéw/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, a opér na 25,70 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD kontynuowana jest hossa, ale teraz trwa konsolidacja. Mocny opor jest
dopiero na poziomie 1,225 USD (poziom z 2018 roku). Wsparcie jest na poziomie 1,1920 USD. Diugoterminowy
trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym nadal trwa trend spadkowy i nie ma sygnatu do jego zmian. EUR/PLN ma wsparcie
w okolicach 4,3700 PLN, a staby op6r w okolicach 4,4940 PLN. CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.0450 PLN,
a opo6r na 4,1650 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,6380 PLN, a opér na 3,7900 PLN.
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Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktdry opuscit we wrzesniu, co jest sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Wsparcie na WIG20 jest na 1.864 pkt., a opdér na 2.130 pki.
Podobnie zachowuje sie mMWIG40 i sWIG80.

Kolejny tydzien rozpocznie sie od wielkiego wydarzenia w USA. Zbierze sie bowiem Kolegium Elektorskie, ktore
ma za zadanie wybranie prezydenta USA, ktérego prezydentura rozpocznie si¢ 20. stycznia 2021 r. W minionych
latach to zgromadzenie odbywato sie w ciszy, bo wiadomo byto, ze zadnych niespodzianek nie bedzie, ale tym
razem jakie$ niewielkie, paroprocentowe, ryzyko istnieje, ze elektorzy nie postuchajg sie wyborcéw.

We wtorek pojawita sie informacja moéwigca o tym, ze Texas zaskarzyt do Sadu Najwyzszego USA wybory
w czterech (tzw. wahajgcych sie) stanach: Georgia, Michigan, Pensylwania i Wisconsin. Powodem miato byé
niewtasciwe liczenie gloséw. Dla chetnych tutaj szczegoty: https://tiny.pl/76hf7. Potem do Teksasu dotaczyto sie
kolejnych 17 stanéw (https://tiny.pl/76m34).

Prawnicy w olbrzymiej wiekszosci sa oburzeni i twierdza, ze to jest kompletnie niepowazny wniosek, ale w Sgdzie
Najwyzszym szesciu na dziewieciu sedziéw wybranych jest przez Republikanéw, wiec jaki$, raczej maty, znak
zapytania ten wniosek Teksasu postawit. Faktem jest, ze gdyby Sad Najwyzszy zakwestionowat wyniki wyboréw
to skandal bytby przeogromny, ale nie takie skandale USA juz widzialy - na przykfad kilka razy prezydentem
zostawata osoba, ktéra wygrata wybory powszechne — tak jak Donald Trump).

Wydawato sie, ze najpewniej jednak przez Kolegium Elektorskie wybrany zostanie po prostu ten, ktéry wybory
wygrat, czyli Joe Biden i prezydent Andrzej Duda wreszcie ztozy mu zyczenia, a temat zniknie z czotdéwek agenciji
informacyjnych. Jednak czes¢ Republikanéw nadal uwaza, ze wybory byly nieuczciwe, Kongres nie chce
zatwierdzi¢ wyboréw (ma to zrobi¢ do 6 stycznia), a czotowi Republikanie twierdzg, ze wiasnie do 6. stycznia,
a moze i do zaprzysiezenia (20. stycznia) nie jest pewne, kto zostanie prezydentem (https://tiny.pl/76ghk).
Niewatpliwie jednak orzeczenie Kolegium Elektorskiego odebratoby paliwo dalszemu negowaniu wygranej Joe
Bidena.

Nie pisze nic o pandemii, bo tak jak od pewnego czasu mowitem nie ma ona juz wptywu na zachowanie rynkow.
Inwestorzy wierzg w szczepionki i nawet to, ze alergicy powinni unika¢ szczepionki Pfizera ze wzgladu na
niepozgdane odczyny poszczepienne (takie wypadki sg w WIk. Brytanii https://tiny.pl/76gx5 - w tekscie mowa
o dwoch przypadkach, ale w czwartek doszedt trzeci).

W trakcie tygodnia zobaczymy kilka raportéw makro. Na swiecie najwazniejsze bedg wstepne odczyty indeksow
PMI dla sektora przemystowego i ustug, publikowane dla grudnia w wielu krajach europejskich i w USA. Poza tym
w Stanach zobaczymy, jaka byla w listopadzie produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna. W Polsce
zobaczymy ostateczne dane o inflacji CPI i BIEC opublikuje swéj Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI).

Bedzie to tez tydzien koniczgcy sie dniem czterech wiedZzm, czyli wygasaniem przeréznych, kwartalnych
instrumentéw pochodnych na wiekszosci gietd. Na gietdach rozwinietych doprowadza to po prostu do poteznego
wzrostu obrotu w pigtek, ale w Polsce czesto jest to tydzien stracony dla inwestoréw nieoperujgcych kontraktami
na WIG20. Bardzo czesto rynek po prostu czeka na pigtek i dopiero nastepny tydzien jest juz normalnym handlem.

Problem w tym, ze nastepny tydzien ma juz tylko trzy gietdowe dni (w Wigilie GPW nie pracuje, a w USA jest p6t
sesji), wiec by¢ moze nadchodzacy tydzien nie bedzie taki spokojny. Podsumowujgc: banka na rynku akcji nadal
puchnie i nic nie wskazuje na to, zeby przed korncem roku pekta.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkéw finansowych.
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
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 Spoéfce oraz
S$wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem Swiadczenia ustugi.
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