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Nie byto przedswigtecznej konsolidacji.
Piotr Kuczynski dla iWealth_17.12.2020

Konczytem poprzedni komentarz piszgc, ze banka na rynku akcji nadal puchnie i nic nie wskazuje na to,
zeby przed koricem roku pekta. Po cichu jednak spodziewatem sie jakiej$ konsolidacji. Nic z tych rzeczy. Kwestia
Brexitu, pakietu pomocowego w USA oraz szczepionkowego panaceum nie pozwolita na chwile oddechu.

W pigtek 11.12 przedtuzajgce sie dyskusje w sprawie pakietu pomocowego dla amerykanskiej gospodarki oraz
kolejna ostateczna data zakonczenia rozméw w sprawie Brexitu (i oczywiscie znowu okazata sie nie byé
ostateczng) w potgczeniu z coraz czesciej pojawiajgcymi sie informacjami o mozliwym fiasku umowy Unia
Europejska — WIk. Brytania, doprowadzity do korekty na europejskich rynkach akcji. Pisze o rynkach europejskich,
bo w USA indeksy ledwo drgnety.

Warto odnotowac¢, ze w USA kolejna spotka odnotowata super zyski na gietdowym debiucie (Airbnb),
co prowadzito do wygenerowania ponizszej grafiki pokazujacej, kiedy i jakie byty zyski debiutujgcych akcji. Rok
2020 jest lepszy od szczytu banki dotcoméw, co duzo powinno nam moéwi¢ o0 naturze tego rynku (podpowiedz:
spekulacyjny do potegi).

Dazzling 2020 debuts beaten only by
dotcom-era IPOs
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W poniedziatek okazato sie, ze weekendowa rozmowa telefoniczna Boris Johnson — Ursula van der Leyen
otworzyta droge do porozumienia (jakby to nie byto z géry oczywiste) — teraz terminem jest koniec tego tygodnia,
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a niektorzy twierdza, ze pierwszy dzien Bozego Narodzenia. To oczywiScie zaowocowato wzrostami indekséw
europejskich z wybiciem XETRA DAX z konsolidacji.

Wydawato sig, ze rosngca liczba zakazen zaszkodzi obozowi bykéw. Nie tak, zeby prowadzi¢ do przeceny,
ale tak, ze dos¢ trudno bedzie o nowe rekordy. Widzielismy to w poniedziatek, kiedy indeksy na Wall Street
zaatakowaty rekordowe poziomy i sie cofngty. NASDAQ zyskat (pandemia mu sprzyja), ale S&P 500 stracit blisko
pot procent. Okazato sie, ze ,bycze” nastroje sg zbyt mocne.

Zwyzki w Europie kontynuowane byty we wtorek. Wtedy to znowu rozpoczeta sie tez gra na przyjecie w Kongresie
USA pakietu pomocowego, co doprowadzito indeksy amerykanskie w okolice rekordowych poziomoéw. Inwestorzy
nie chcieli wréci¢ do przedswigtecznej konsolidacji. To czekanie na pakiet pomocowy pomogto tez w blisko
pottoraprocentowym wzroscie ceny ztota (o analizie technicznej ponizej)

Mam wrazenie, ze trwajgce przepychanki w sprawie Brexitu i amerykanskiej umowy wrecz bykom pomagajs.
Nie ma to bowiem jak goni¢ za oddalajacg sie, ale ciagle bliska przynetg. Nawet to, ze w Niemczech rzad
zapowiedziat od 16. grudnia do 10. stycznia 2021 praktycznie catkowity lockdown, nie zaszkodzito obozowi
bykoéw. To tez pokazuje, ze na rynkach panuje nieracjonalna przesada.

Coraz wiecej zresztg byto zapowiedzi lockdownow (Nowy Jork) lub faktycznych zamknie¢ gospodarki (Holandia,
Czechy, Dania). Oczywiste jest przeciez, ze zanim szczepionka i odpornosc¢ stadna zaczng dziata¢ to z pandemia
bedziemy zyli jeszcze wiele miesiecy.

Nawiasem moéwigc pandemia w Polsce doprowadzita nie tylko do zgonéw z jej powodu, ale tez z powodu innych
choréb. Wykres urodzenia/zgony wyglada w Polsce wrecz tragicznie (autor R. Mundry). Na temat szczepionki
warto przeczyta¢ bardzo madry tekst z bardzo niedobrym tytutem (https://tiny.pl/76Ib5). Warto przeczytac, zeby
uodporni¢ sie na propagande antyszczepionkowg. Prawo wielkich liczb dziata nieubtaganie — miliony szczepien
to co najmniej setki niepozgdanych odczynéw poszczepiennych (NOP)

Urodzenia i zgony w Polsce, suma kroczgca 12m, w tys.
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Opracowanie: mgr R. Mundry, Polityka Gospodarcza UWr Zrédio: Dane GUS

Oczywiscie nadal wszedzie méwito sie o panaceum, jakim majg by¢ szczepionki. Wedtug mnie one oczywiscie
pomoga, ale bardziej poméc moze to, ze za kilka miesiecy co najmniej 1/3, jesli nie 1/2 spoteczenstwa przechoruje
COVID19 i bedzie odporna na te chorobe. Z tego tez powodu wedtug mnie w drugiej potowie 2021 roku pandemia
bedzie juz tylko cieniem samej siebie.

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/76lb5

iWealth

Nawiasem mowigc nie wiem, jaki jest sens szczepienia ozdrowiencéw (na przyktad Janusza Kowalskiego czy
Bronistawa Komorowskiego), ktérych dziennikarze napastujg pytaniami o szczepienie. Przeciez oni sg tak samo
,zaszczepieni” jak byliby zaszczepieni szczepionkg. Marnowanie szczepionki na nich to strata czasu i pieniedzy.
To moja subiektywna ocena, bo wirusolodzy (z rozpedu?) moéwig, ze ozdrowiency tez moga sie szczepi¢. Moze
i moga, i jesli chcag niech sie szczepig, ale powinni by¢ ostatni w kolejce.

Nikt juz chyba specjalnie nie wpatrywat sie¢ w poniedziatek w posiedzenia (w kazdym stanie osobno) Kolegium
Elektorskiego w USA (moze oprdcz Donalda Trumpa). Przedtem, p6znym wieczorem w pigtek, Sad Najwyzszy
USA odrzucit skarge Teksasu na przeprowadzenie wyboréw w czterech innych stanach. Odnotujmy jedynie,
ze niespodzianki nie byto i nie byto tez ,wiarotomnych” elektorow — wszyscy gtosowali zgodnie z wynikami
stanowych wyborow i Joe Biden zostat oficjalnie wybrany na prezydenta (zaprzysiezenie 20. stycznia).

Czekalismy jeszcze na srodowe posiedzenie FOMC, ale mato prawdopodobne byto, ze Komitet podejmie jakie$
przetomowe decyzje (chociaz mowito sie o zwiekszeniu QE, co ostabitoby dolara). Okazato sie, ze nadzieje
na zmiane proporcji w kupowaniu przez Fed dtugoterminowych i krotkoterminowych instrumentéw na korzysc
dtugoterminowych nie spefnity sie, co na poczatku doprowadzito do osuniecia sie indeksow.

Jednak podczas wystapienia Jerome Powella, szefa Fed, indeksy ruszyty na pétnoc, mimo ze Powell nic nowego
nie powiedziat. Nadal zachecat rzgd do pomocy gospodarce, nadal méwit, ze Fed ma mnéstwo narzedzi i jesli
bedzie trzeba to tez bedzie pomagat. Bedzie pomagat az do ,znacznej” poprawy sytuacji gospodarczej,
zwiekszenia zatrudnienia i wzrostu inflacji. Stwierdzit tez, ze szczepionka bedzie miata istotny wplyw
na gospodarke gdzies na przetomie pierwszego i drugiego kwartatu, ale to graczy nie otrzezwito.

Wydaje sie, ze najbardziej pomagata zapowiedz przyjecia pakietu pomocowego przez Kongres przed feriami
parlamentarnymi. Wrecz zapowiedziano, ze ich nie bedzie dop ki pakiet nie zostanie przyjety. To ostabiato dolara
i umacniato ztoto. Zwyzki indekséw byty niewielkie, ale NASDAQ ustanowit nowy rekord, a S&P 500 swoj
wyréwnat.

Czekano tez, jak wyzej napisatem, na pakiet pomocowy przyjety przez Kongres, ale bardziej istotne chyba jest
juz to, co bedzie sie dziato 5. stycznia w Georgii. Odwiedzit jg juz Donald Trump i Joe Biden, a bogaci Amerykanie
wydajg kolosalne pienigdze na reklame Republikanow.

W Georgii bowiem odbedzie sie dogrywka o 2 miejsca senatorskie i na razie minimalng przewage sondazowg
majg naprzemiennie Demokraci i Republikanie. Wida¢ byto jak wycigganie sitg Donalda Trumpa z Biatego Domu
moze szkodzi¢ Republikanom, bo przeciez w pierwotnym gtosowaniu mieli wyrazng przewage. Przypominam,
ze gdyby te dwa miejsca przypadty Demokratom (nadal uwazam, ze to mniej prawdopodobne) to w Senacie USA
bytaby réownowaga 50:50 i decydujgcy gtos miataby wiceprezydent Kamala Harris. To bardzo by sie gietdowym
graczom nie spodobato i bardzo ostabitoby dolara. Wygrana nawet jednego miejsca przez Republikanina
pomogtaby akcjom i mogtaby doprowadzi¢ do korekty na EUR/USD.

Interesujace byto zachowanie rynku w s$rode. Czekanie na to posiedzenie FOMC (o nim wyzej), na pakiet
pomocowy i na umowe w sprawie Brexitu samo z siebie pomagatoby bykom, ale juz o poranku publikowane byty
wstepne indeksy PMI dla sektora przemystowego i ustug w Eurolandzie. Okazaly sie by¢ zdecydowanie lepsze
od oczekiwan, co moze nieco dziwi¢, bo grudzieh byt juz miesigcem obcigzonym pandemia. Na przyktad
we Francji indeks dla ustug oczekiwany byt na poziomie 40 pkt., a okazato sie, ze wyniost 49,2 pkt.

Wedtug mnie inwestorzy wyciagneli dos¢ ztudne wnioski z tych danych, bo odzwierciedlajg one nastawienie
menadzerow logistyki, a oni podlegali tym samym wptywom, jakim podlegajg gracze na rynkach — oczekiwaniu
na pozytywny wptyw szczepionki, a jego dtugo jeszcze nie zobaczymy. Po publikacji tych danych mocno wzrosty
indeksy gietdowe, kurs EUR/USD i cena ztota. Ta tendencja nadal obowigzywata w czwartek, a w USA indeksy
na Wall Street czekajgc na pakiet pomocowy ustanowity nowe rekordy.
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W Polsce duze spadki ceny akcji CD Projekt (mato udana implementacja gry CYBERPUNK 2077 na konsole)
przez pewien czas mocno obcigzalty WIG20 — od poczagtku sesji pigtkowej (11.12) do minimum ceny akcji
w poniedziatek zdejmowaty z WIG20 blisko trzy punkty procentowe.

By¢é moze to juz koniec przeceny tych akcji, wiec rynek powinien sie uspokaja¢ w oczekiwaniu pigtkowego
wygasania grudniowej linii kontraktow na WIG20. To zazwyczaj szkodzi GPW, bo wszyscy czekaja na pigtek.
Tym razem od wtorku indeksy juz rosty, co nie zmienito technicznego obrazu rynku. Dopiero w czwartek po
zapowiedzi ,narodowej’ kwarantanny od 28.12 do 17.01 WIG20 zanurkowat (dla tego rzadu wszystko jest
,nharodowe”, tak jak w PRL wszystko byto ,socjalistyczne”).

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. NASDAQ do wtorku trzymat sie blisko
rekordowego poziomu, a w Srode go pokonat. Wsparcie jest na 12.225 pkt., a oporu nie ma. S&P 500 tez we
wtorek zblizyt sie do poziomu rekordowego, a w czwartek go pokonat. Stabe wsparcie jest na 3.637 pkt., a oporu
nie ma.

Indeks XETRA DAX juz wczesniej anulowat z impetem formacje RGR, ktéra zapowiadata dalsze spadki.
Anulowanie formacji RGR jest wedtug analizy technicznej mocnym sygnatem kupna. W tym tygodniu zakonczyta
sie konsolidacja przed dalszym wzrostem. Opdr na rekordowym poziomie 13.823 pkt.

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

Na rynku ropy cena barytki WTI powoli rosta reagujgc na ostabienie dolara. Wsparcie jest w okolicach 43,50 USD.
Opor to 48,50 USD. Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota rysuje sie duza flaga, ktéra czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale bedzie ona bardzo utrudniona,
jesli szybko nie pojawi sie wyzsza inflacja. Nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od goéry
Sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjna. Stabe wsparcie jest na 1.823 USD, a mocne wsparcie jest w okolicach
1.730 USD (38,2% zniesienia hossy). Opor jest w okolicach 1.895 USD. Gdérne ograniczenie kanatu trendu
spadkowego jest w okolicach 1.907 USD i dopiero jego pokonanie dawatoby sygnat kupna.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg op6r na poziomie 38,60 centow
(opor z 2013 roku), a wsparcie na poziomie 340 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy. Wsparcie jest w okolicach 21,80 USD,
a opor na 25,50 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD kontynuowana jest hossa. Opor jest na poziomie 1,2400 USD (poziom
z 2018 roku). Wsparcie jest na poziomie 1,2060 USD. Ditugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
Oczywiscie korekta sie juz zbliza, ale korekta niczego w trendzie nie zmienia. Jak juz w swoich komentarzach
pisatem, na przykitad Goldman Sachs mowi o przecenie dolara w 2021 roku o 20%. | moze mie¢ racje.
Szczegolnie, gdyby w Georgii wygrali w styczniu Demokraci (o czym wyzej).

W Polsce na rynku walutowym nadal trwa trend spadkowy i nie ma sygnatu do jego zmian. Szczegdlnie mocny
jest na USD/PLN. EUR/PLN ma wsparcie w okolicach 4,3700 PLN, a staby opér w okolicach 4,4940 PLN.
CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.0450 PLN, a opor na 4,1650 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie
3,600 PLN (dolne ograniczenie 10.letniego kanatu trendu wzrostowego), a op6r na 3,7900 PLN.

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 opdr na 2.025 pkt.
Podobnie zachowuje sie mMWIG40 i sWIG80.
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Przejdzmy do danych makro. Jak podaje Stawomir Dudek, gtéwny ekonomista Pracodawcow RP, deficyt catego
sektora finanséw publicznych (nie tylko rzad, ale i samorzady oraz tarcze pomocowe), w Polsce wyniesie 270
mld ztotych, czyli okoto 12% PKB i bedzie najwiekszy w UE. Nie moze wigc dziwi¢ to, ze rzad siega do naszej
kieszeni, a przerézne podatki i optaty majg zwiekszy¢ dochody budzetu w 2021 roku o okoto 50 mid zt.

Deficyt sektora finanséw publicznych, %PKB, 2020
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Zrédto: @DudSlaw Pracodawcy RP na podstawie KE i budzetéw krajowych

Jesli chodzi o same dane to publikowany przez BIEC Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), prognozujacy
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem kierunek zmian cen towaréw i ustug w grudniu znowu wzrést, a BIEC pisze,

ze ,Od lipca tego roku wskaznik systematycznie rosnie, wskazujgc tym samym na utrzymywanie sie w gospodarce
silniejszej niz w pierwszej potowie roku presji inflacyjnej”.
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DowiedzieliSmy sie tez oficjalnie, ze jak podat GUS inflacja CPI wyniosta w listopadzie 3,0% (tak oczekiwano).

Warto zauwazy¢, ze drozejgce ustugi jeszcze mocniej w listopadzie przyspieszyty — wzrosty az o 7,8% r/r. Wedtug
mnie to przede wszystkim ceny ustug bedg wptywaty na oczekiwania inflacyjne Polakéw, a to powinno zwiekszaé
inflacje. Tak samo jak powinny jg zwieksza¢ podwyzki ptac (ptaca minimalne ro$nie w 2021 roku z 2.600 na 2.800
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zt.) oraz rézne optaty wprowadzane przez rzad. Mocno rosnie tez inflacja bazowa (4,3%) — jest najwyzsza
w Europie.

Inflacja CPI
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W czwartek zobaczyliSmy jeszcze niezte dane z polskiego rynku pracy. DowiedzieliSmy sie, ze zatrudnienie
w listopadzie spadto o 1,2% r/r (oczekiwano spadku o 1,5%), a wynagrodzenie wzrosto o 4,9% r/r (oczekiwano
4,7%). W piatek zobaczymy jeszcze dane o produkcji przemystowej (oczekiwany jest w listopadzie wzrost o 3%
r/r).

Na koniec mozna wspomnie¢ o tym, co dzieje sie na rynku PPK. Mysle, ze inwestorzy poktadali duze nadzieje
w tym programie, a tymczasem okazuje sie, ze Polacy nie garng sie do uczestnictwa w PPK (https://tiny.pl/762wt),
mimo ze muszg podja¢ dziatania, zeby sie z niego wypisac. To nie jest dobra informacja dla inwestujgcych na
GPW, ale bedziemy sie tym zajmowali w przysztym roku.

Kolejne dwa tygodnie sg dla inwestoréw na wszystkich rynkach bardzo nietypowe. Przed Swietami tak na serio
handlowa¢ bedziemy do Srody. W czwartek jest Wigilia, kiedy to w Polsce i w wielu innych krajach nie ma sesji
gietdowej, a w USA sesja jest skrocona do potowy. W tych pierwszych trzech dniach zobaczymy klika raportéw
makro. W Polsce bedzie to przede wszystkim raport o sprzedazy detalicznej, a w USA indeks zaufania
konsumentéw Conference Board i indeks Uniwersytetu Michigan.

Przed Sylwestrem tez nie bedzie planowanych w kalendarium wydarzen, a w czwartek 31.12 co prawda Wall
Street pracuje normalnie, ale w Europie nie pracuje wiele gietd (np. gietda niemiecka i GPW). W zwigzku z tym
mata uwaga. W piagtek 18. grudnia pojawi sie mdj komentarz tygodniowy, ale potem, z powodu swigt i nowego
roku komentarz napisze dopiero 3.01.2021 i pojawi sie on na stronach iWealth 4. stycznia rano.

Koniec roku nie sprzyja korektom. Jest tylko jedno zagrozenie — jesli umowa UE — WIk. Brytania zostanie
zaakceptowana, a pakiet pomocowy w USA zostanie przyjety przez Kongres to moze pojawi¢ sie zjawisko opisane
zdaniem ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”, czyli moze rozpoczac sie realizacja zyskow. Nie bedzie jej sprzyjat
proces windows dressing, czyli dbania przez fundusze o doskonate zakonczenie roku. Tak wiec bardziej
obawiatbym sie korekty przed wyborami w Georgii na poczgtku roku.
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https://tiny.pl/762wt

iWealth

Na koniec zycze Panstwu spokojnych, zdrowych, rodzinnych Swiagt oraz sukceséw i oczywiscie tez zdrowia
w 2021 roku.

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 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 Spéfce 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 $wiadczenia ustugi.
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