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Przed sezonem raportoéw i inauguracja Joe Bidena.
Piotr Kuczynski dla iWealth_14.01.2021

Po dramatycznym poczatku roku ze szturmem Kapitolu 6. stycznia w mijajgcym tygodniu duzo mowito sie
o amerykanskiej polityce. To byto tym, bardziej istotne, Zze w Srode 20. stycznia ma sie odby¢ inauguracja
prezydentury Joe Bidena. Tymczasem FBI ostrzegta, ze w 50 stanach i w Waszyngtonie zapowiadane sg zbrojne
wystgpienia w dniu inauguraciji i przed nig.

Zaktadam, ze tych szalonych zwolennikéw Trumpa nie bedzie zbyt wielu (szczegdlnie, ze sam Donald Trump
zaapelowat o spokdj), a sity porzadkowe beda tym razem naprawde przygotowane, ale nie mozna jednak
wykluczyé zawirowan z uzyciem broni wtgcznie. Czekanie na inauguracje moze nastroje na rynkach akcji nieco
chtodzié. By¢ moze réwniez dlatego po piagtkowych rekordach przyszito lekkie, ochtodzenie.

Rynki czekaty na plan Bidena i rozwéj sytuacji w polityce

Nie tylko to moze chtodzi¢ gorgce gtowy, bo nastapit istny wysyp ostrzezen przed ,nieracjonalng przesadg” (cytat
z Allana Greenspana z 1996 roku) panujacg na rynkach. Szczegdlnie uderzato to (zapewne chwilowo) w kasyno
pod nazwg bitcoin. Brytyjski FCA posunat sie nawet do tego, ze ostrzegt grajgcych na rynku bitcoina (bo przeciez
nie inwestujgcych), ze mogg utraci¢ wszystkie pienigdze (https://tiny.pl/r5dfq).

Owszem, moga, ale jesli uzywajg dzwigni przy zakupie/sprzedazy to na kazdym rynku moga tak skonczy¢. U nas
ostrzegat przed tym rynkiem Pawet Borys, prezes PFR oraz KNF (https://tiny.pl/r5d8p). Ja o bitcoinie nic nie
mowie/pisze, bo uwazam ten rynek za kasyno. Ale w kasynie tez wygra¢ mozna ;-).

Interesujgce rzeczy dziaty sie na rynku walutowym, obligaciji i ztota. Te trzy rynki sg mocno ze sobg powigzane.
Zapowiedzi Joe Bidena, ktéry méwit, ze w mijajacym tygodniu przedstawi program pomocy gospodarce warty
,biliony dolaréw” (nasze biliony — ich tryliony) podniosty rentownosci obligacji amerykanskich (dziesieciolatki majg
rentownos¢ niewidziang od marca 2020 roku) to zas zwiekszyto korekte kursu EUR/USD (spadat).
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Powyzsze czynniki mocno przeceniaty ztoto. Tak mocno, ze skala spadku w pigtek 8. stycznia zadziwita
obserwatorow rynku (https://tiny.pl/r5ddz). Po wybiciu z kanatu trendu spadkowego, ktére okazato sie byc¢
putapka, cena gwattownie wrécita do tego kanatu. Dopdki Fed nie zastosuje kontroli krzywej rentownosci i nie
pojawi sie inflacja to ztoto moze nadal by¢ w nietasce.
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We wtorek bezposrednim powodem zatrzymania wzrostu rentownosci byty komentarze przedstawicieli FOMC.
Mowili oni, ze dopoki panuje pandemia to oczekiwanie redukowania poluzowania ilosciowego przez Fed nie ma
zadnych podstaw. Witasciwie nie wiem, dlaczego to miato zahamowaé¢ wzrost rentownosci, bo przeciez nikt
rozsgdny nie oczekiwat szybkiej zmiany polityki Fed (chociaz zdarzali sie analitycy, ktorzy snuli takie
przypuszczenia). Jednak jako pretekst te wypowiedzi swojg role spetnity.

To zatrzymato umocnienie dolara i doprowadzito do bardzo matego wzrostu ceny ztota. Indeksy na Wall Street
zakonczyty dzien neutralnie. W Polsce wygladato to duzo gorzej. Po neutralnej sesji w pigtek, w poniedziatek
WIG20 od poczatku sesji usitowat kontynuowaé zwyzke, ale to sie nie udato, bo szkodzito czekania na korekte
w USA. WIG20 kosmetycznie stracit, ale juz we wtorek spadt catkiem wyraznie. Kontynuowat tez spadki w srode.

W USA od wtorku rynek zamart w konsolidacji. Nieco zyskiwat NASDAQ, ale pozostate dwa gtéwne indeksy
prawie sie nie zmieniaty. Interesujgce byto zachowanie rynkdw w srode, kiedy to ,rozjechaty” sie rynki obligaciji
i walutowy. Po wtorkowym wzroscie, kurs EUR/USD spadt ten wzrost wymazujac, mimo tego, ze spadty tez dosé
wyraznie rentownosci obligacji.

Temu ostatniemu rynkowi korekta sie juz nalezata, a dodatkowo pomogta mu bardzo udana aukcja obligacji —
inwestorow przyciggnety wysokie rentownosci. Dolar skorzystat z nieco wiekszego niz oczekiwano wzrostu
amerykanskiej inflacji CPl — w grudniu wzrosta o 1,4% r/r (oczekiwano 1,3%). Szef Fed z St. Louis, James Bullard,
powiedziat, ze wzrost inflacji jest nieunikniony.

W dniu, kiedy pisany byt komentarz, czyli w czwartek od rana rynki czekaty na obiecywany plan Joe Bidena, ktéry
miat byé ogtoszony wieczorem, czyli w nocy naszego czasu. Méwiono o tym, ze bedzie opiewat na okoto 2 biliony
dolaréw. To powinno byto pomagaé obozowi bykéw na rynku akcji i rzeczywiscie indeksy rosty, ale w Europie
entuzjazmu nie byto widac. Nie byto tez go wida¢ na rynku walutowym i rynku obligacji. Rynek akcji zakonczyt
nawet sesje nieznacznymi spadkami indeksow.

Niektorzy obserwatorzy rynku twierdza, ze taki plan byt juz zawarty w cenach akcji, w co ja nie bardzo wierze.
Rynki potrafig te sama sprawe dyskontowac wielokrotnie, a przed 5. stycznia, czyli przed wyborami w Georgii tak
duze zwiekszenie wydatkow wydawato sie by¢ nieprawdopodobne. By¢é moze po prostu obawiano sie tego,
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ze nie wszystko z tych 2 bilionédw (niektérzy moéwig o > 1,5 bin USD) zostanie wziete z diugu — cze$¢ moze
pochodzi¢ ze zwiekszonych podatkow. Juz w pigtek zobaczymy jak plan przyjeta Wall Street i inne rynki.

NBP nie interweniuje, bo nie musi?

Przez caty czas dos¢ spokojnie byto na rynku ztotego. Spadek kursu EUR/USD trzymat w szachu zwolennikow
silnego ztotego, wiec NBP nie musiat interweniowac, zeby sie tendencjom rynkowym sprzeciwi¢. Nawiasem
mowigc podobno w grudniu wydat 26 mld zt w celu ostabienia naszej waluty.

W Srode odbyto sie posiedzenie RPP, ale parametry polityki monetarnej nie ulegty zmianie. Nic dziwnego,
bo przeciez prezes Adam Glapinski mowit w ostatnim wywiadzie, ze obnizka stép jest mozliwa, jesli w Polske
uderzy z duzg sitg kolejna (wedtug niego ,trzecia”) fala pandemii.

Z komunikatu RPP mozna wyciggng¢ passus: "W celu wzmocnienia oddziatywania poluzowania polityki
pienieznej na gospodarke, NBP moze takze stosowac interwencje na rynku walutowym®". Tak jakby potwierdzali
to, co i tak moga robié. Ale nie w celu wypracowania sztucznego zysku wptacanego do budzetu panstwa...

Jesli chodzi o pandemie to nic nowego sie nie pojawito. Ludzie chorujg, a kolejna fala zachorowan moze by¢
podobna do tej jesiennej. Zaczely sie tez pojawia¢ zakazenia w Chinach, a na przyktad w Niemczech mowi sie
o lockdownie do poczgtku kwietnia. Obtozenie szpitali w WIk. Brytanii siega szczytow. W USA liczba zgonéw bije
rekordy.

W Polsce tez obostrzenia przedtuzono o dwa tygodnie i méwi sie, ze to nie wystarczy. Coraz wiecej jest ognisk
buntu — sg restauracje, ktore sie otwierajg mimo zakazéw. Mam wrazenie, ze ta sytuacja odciska sie na stabszym
od innych rynkéw zachowaniu GPW. Tak jakby inwestujgcy u nas byli mniej odporni na zagrozenia wynikajace
z pandemii. Wida¢ to byto szczegodlnie w Srode, kiedy na GPW akcje tanialy, a na gieldach we Francji,
czy w Niemczech trzymaty sie blisko poziomu neutralnego (nieco nad nim).

Daleko jeszcze do odpornosci stadnej, na ktorg liczg rynki. Zresztg w wiekszosci krajéw proces szczepienia
posuwa sie dos¢ opornie (za wyjatkiem lzraela) i z aferami (Wiochy, Polska). Niektorzy analitycy juz mowig
o mozliwym podwdjnym dnie w gospodarce (wykres), ale na potwierdzenie tego stanu jest jeszcze daleko.

January Blues
The post-holiday bounce in euro-area activity was small and isn't expected to

last long
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W Polsce rodzi sie bunt w najbardziej poszkodowanych branzach (gastronomia, turystyka) i sktadane sg pozwy
zbiorowe. Czy maja szanse? Jakas majg, ale zaréwno premier, jak i marszatek Sejmu ztozyli w Trybunale
Konstytucyjnym Julii Przytebskiej wniosek o wyjasnienie, czy "odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza Skarbu
Panstwa za szkode wyrzgdzong przez wydanie niekonstytucyjnego aktu normatywnego" jest zgodna
z Konstytucjg. Kuriozalne pytanie, ale wiemy chyba, jaka bedzie odpowiedz...

Kroétka analiza wykresow

NASDAQ oporu technicznego w zasadzie nie ma. Jesli sie go dopatrywac¢ to mozna mowi¢ o szczycie wszech
czasoéw na 13.201 pkt. Podobna sytuacja jest na S&P 500. Stabe wsparcie jest na 3.637 pkt., a opor na szczycie
wszech czaséw 3.825 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, co tez nastgpito. Indeks
ustanowit nowy rekord wszech czasow. Wsparcie jest na 13.587 pkt., a op6r na szczycie wszech czasow 14.100
pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA rentownos$¢ pokonata linie szyi podwdjnego dna. To zapowiada wzrost
rentownosci (spadek cen obligacji) do przynajmniej 1,3-1,4%. Wsparcie jest w okolicach 0,92%.

Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata hosse. Wsparcie jest w okolicach 46,00 USD. Opor to 54,60 USD.
Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota ciggle rysuje sie duza flaga, ktéra czesto poprzedza dalszg zwyzke, ale wydaje sie, ze do niej jest
daleko. Cena wybita sie z tej flagi generujac fatszywy sygnat kupna, po czym szybko do kanatu wrdcita. Nadal
zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest
diugoterminowym sygnatem sprzedazy. Stabe wsparcie jest na 1.820 USD, a mocny na 1.767 USD. Opor jest
w okolicach 1.957 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy. Chwilowa korekta powigzana ze spadkami cen ztota i umocnieniem dolara
niczego nie zmienia (spory spadek nastgpit w poniedziatek po pigtkowej przecenia ztota). Kontrakty na miedz
majg opor w okolicach 373 centéw, a wsparcie na poziomie 350 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Po utworzeniu podwojnego dna ruszyta do gory i szybko zawrécita do kanatu
trendu bocznego. Nadal obowigzuje trend wzrostowy. Wsparcie jest w okolicach 23,67 USD, a opér na 27,70
USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Opor jest na poziomie 1,2345 USD. Wsparcie jest na
poziomie 1,2075 USD. Diugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny. Jak juz w swoich komentarzach
pisatem, na przyktad Goldman Sachs mowi o przecenie dolara w 2021 roku o 20%.

W Polsce na rynku walutowym na wykresie EUR/PLN wida¢ obowigzujacy od marca 2020 roku trend boczny
4,3750 — 4,6350 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na diuzej. Pierwsze wsparcie na 4,48 PLN. Interwencje NBP
niczego w tym ukfadzie nie zmieniajg. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN, ale teraz trwa krétkoterminowy
trend boczny. Wsparcie na 3,6300 PLN, a opdr na 3,7450 USD. Na CHF/PLN tez (podobnie jak na EUR/PLN)
wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej.

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 2.024 pkt., a opdr na 2.135 pkt.
Podobnie zachowuje sie mMWIG40, a jeszcze lepiej sWIG80 (poziom z pazdziernika 2007 roku).
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Pare stéw o danych makro

W miniony pigtek (8. stycznia) w USA opublikowano miesieczne dane z rynku pracy. Byly bardzo stabe
(w sektorze pozarolniczym minus 140 tys. — oczekiwano wzrostu o 100 tys.). Rynek pracy w USA zatrudnia o 9
milionéw mniej ludzi niz w okresie przed COVID19. Rynki kompletnie sie nie przejety, a dolar nawet zyskat.
Gracze liczg na pomoc nowej administracji i na efekty nabywania odpornosci stadnej (szczepionka plus liczba
przechorowan).

Potem, do czwartku nie byto istotnych publikacji makro zaréwno w USA, jak i w Polsce. Mozna jedynie wspomnie¢
o tygodniowej zmianie we wnioskach o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w USA w ostatnim tygodniu.
Oczekiwano 780 tys. wnioskow, a byto az 965 tys. Widac byto wptyw pandemii na rynek pracy, ale na rynkach
finansowych reakcja byta bardzo umiarkowana. Jedynie kurs EUR/USD zmniejszyt nieco skale spadku.

Initial claims for unemployment insurance
Weekly since the start of 2020, seasonally adjusted

™

<

<

<

6M
5M
4M
3 Week ending
Jan. 9: 965K
1
S ||| ——
ar ov

Jan 20 M May Jul Sep N Jan
SOURCE: Dept. of Labor. Data is seasonally adjusted and through Jan. 9, 2021. The DOL began using sk
a new seasonal adjustment methodology the week of August 29. CNBC

Kolejny tydzien — polityka i raporty spétek

Co czeka nas w tym tygodniu? Tygodniu gietdowym w USA krétszym o jeden dzien, bo w poniedziatek jest swieto
(Dzien Martina Luthera Kinga) i gietdy amerykanskie nie pracujg. Potem jednak wiele sie moze wydarzy¢.

Oprocz mozliwych czarnych tabedzi z USA (ewentualne zbrojne rokosze) inwestorzy czeka¢ bedg na
rozpoczynajacy sie juz na powaznie w piatek 15. stycznia sezon raportow kwartalnych spotek (wtedy to trzy duze
banki opublikujg wyniki). W polityce nadal bedzie sie duzo méwito o impeachmencie. Ta sprawa bedzie sie
ciggneta poza inauguracje Bidena, ale to nie bedzie miato zadnego wptywu na zachowanie rynkéw.

Dla porzadku jednak napisze, ze zgodnie z tym, co udato mi sie przeczytac, proces, ktéry moze doprowadzi¢ do
usuniecia prezydenta (Izba Reprezentantéw postawita go w stan oskarzenia) moze by¢ kontynuowany po 20.
stycznia, kiedy Donald Trump juz nie bedzie prezydentem. Na pozér nie jest to logiczne, ale chodzi o to, zeby
udowodni¢ wine i skaza¢, co oznaczatoby na przyktad zakaz startowania w wyborach prezydenckich. Tutaj
w tekscie agencji Reuters jest doktadne wytlumaczenie: https://tiny.pl/r5Spvc.

Jesli Senat dopusci do procesu to, zeby taki wyrok zapadt potrzebna jest zgoda normalnej wiekszosci Senatu, a
te Demokraci majg. Nie mozna wykluczyé, ze Republikanie beda sie chcieli pozby¢ Trumpa jako kandydata w
kolejnych wyborach prezydenckich i pomogg Demokratom. Fascynujgca rozgrywka polityczna, ale na rynek akgcji
wptywu mie¢ nie bedzie.
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W kalendarium znajdujemy mocno napakowany raportami makro pigtek 15. stycznia. W USA bedg to: wyniki
sprzedazy detalicznej, produkcja przemystowa, raport Uniwersytetu Michigan, a w Polsce Wskaznik Przysziej
Inflacji wg BIEC, CPI publikowana przez GUS oraz o godzinie 16:00 wydarzenie, ktorym jest konferencja szefa
NBP Adama Glapinskiego. Rzadki to gos¢, wiec rynki bedg s$ledzitly jego wypowiedzi. Nie oczekuje jednak
zadnych niespodzianek.

W kolejnym tygodniu w Polsce zobaczymy dane z rynku pracy (zatrudnienie i ptaca), a dane o sprzedazy pojawig
sie w piatek 15. stycznia, wiec bede o nich pisat w kolejnym komentarzu. W USA uwaga skupi sie na polityce
(inauguracja Joe Bidena) i wynikach spétek — sezon raportéw kwartalnych bedzie sie dopiero rozpedzat. Wazne
dane makro (indeksy PMI) pojawig sie dopiero w piatek 22. stycznia.

Dla strefy euro wazny moze by¢ czwartek 21. stycznia, kiedy to odbedzie sie posiedzenie ECB z konferencjg
Christine Lagarde, szefowej banku. Teoretycznie polityka monetarna nie powinna sie zmienic¢, ale kazde stowo
szefowej bedzie pilnie obserwowane. Im bardziej ,gotebi” wydzwiek posiedzenia i konferencji tym lepiej dla akcji
i gorzej dla euro.

Podsumowanie

W Polsce coraz czes$ciej bedzie sie mowito o reformie OFE. Nie bedg pomaga¢ dane z funduszy — przynosity
straty (https://tiny.pl/r5dcs). To moze nadal hamowa¢ hosse na GPW, o czym juz pisatem w poprzednich
komentarzach. A szkoda by byto, bo na rynkach rozwijajgcych hossa jest juz w petnej krasie, a GPW jest ciggle
niedowartosciowana.
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Jesli chodzi o rynki globalne to najlepsza dla obozu bykéw bytaby teraz jakas korekta na Wall Street (taka do
10%), ale jesli czekamy na kolejne biliony dolaréw to bedzie o nig trudno. Poza tym wszyscy czekajg na korekte,
zeby kupic¢ akcje (tu przyktad: https://tiny.pl/r5dcz), wiec tym bardziej moze by¢ o nig trudno. Méwi sie na przyktad,
ze wyniki spotek beda dosc¢ stabe, ale Zze inwestorzy sie tym nie przejmg i bedg spogladali w przysztosé.
W tej sytuacji niedzwiedzie nie maja fatwego zycia, ale zakonczenie czwartkowej sesji tuz przed prezentacja
hojnego pakietu pomocy gospodarce stawia znak zapytania i rodzi niewielkg, niedzwiedzig nadzieje.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkow finansowych.
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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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