iWealth

Korekta na GPW, szalenstwo na Wall Street.
Piotr Kuczynski dla iWealth_21.01.2021

Ostatni tydzien (od pigtku 15. stycznia) byt o tyle nietypowy, ze w poniedziatek w USA byto swieto (Dzien Martina
Lutera Kinga) i gietdy byty zamkniete. To zazwyczaj sprowadza na rynki globalny marazm. Tak byto i tym razem,
chociaz dziwi¢ mogto, ze we wtorek indeksy na europejskich gietdach nieco stracity mimo tego, ze w USA
oczekiwane byty zwyzki indekséw. By¢é moze byta to po prostu reakcja na pigtkowe spadki na Wall Street.

Wall Street nadal w ,,byczych” nastrojach

Wzrosty amerykanskich indekséw we wtorek rzeczywiscie nastgpity, dzieki czemu wymazaty one pigtkowe
spadki, a NASDAQ wyréwnat rekord wszech czaséw. Potem pojawito sie cos, co mogto nieco niepokoi€,
ale szybko ten efekt zniknat.

W piatek bowiem w USA rozpoczat sie sezon raportéw kwartalnych spétek. Rozpoczety trzy olbrzymie banki (JP
Morgan Chase, Citigroup, Wells Fargo). Wyniki byly oczywiscie (bo jak zwykle prognozy byty drastycznie
obnizane) lepsze od oczekiwan, ale w kazdym z bankéw znajdowano jakies minusy, co skutkowato przeceng akcji
Citigroup i Wells Fargo oraz spadkiem ceny akcji JP Morgan. Nic dziwnego, ze w tej sytuacji indeksy S&P 500
i NASDAQ stracity po okoto 0,8%.

Nawet we wtorek, kiedy indeksy wzrosty, lepsze od oczekiwan wyniki Goldman Sachs i Bank of America nie
zapewnity tym akcjom zwyzki — ceny spadty. Takie zachowanie rynku stawiato znak zapytania nad reakcjami
inwestoréw w rozpoczetym sezonie publikacji raportow kwartalnych przez amerykanskie spotki. Jesli spojrzy sie
w historie to zdecydowanie najczesciej taki okres byt dla bykéw korzystny, ale tym razem zapowiadato sie niezbyt
dobrze.

Nie ulega watpliwosci, ze Amerykanie bali sie troche w pigtek przedtuzonego weekendu, podczas ktérego
zapowiadane byly manifestacje zwolennikow Donalda Trumpa w kazdym z 50. standéw. Okazato sie jednak,
ze zmasowana obecnos¢ stuzb bezpieczehstwa wystraszyta protestujgcych i demonstracje, nawet jesli sie odbyty
to zbieraty niewielkg liczbe uczestnikow.

Teoretycznie to dobrze rokowato temu, co mogto sie wydarzy¢ 20. stycznia, podczas inauguracji Joe Bidena.
Nastroje w Europie byly nadal niepewne, bo jednak nieco tej inauguracji sie wedtug mnie obawiano. W USA
amerykanski optymizm przewazyt, o czym napisatem juz wyzej.

By¢ moze bykom pomagato przestuchanie Janet Yellen w senackiej komisji ds. finanséw (ma zosta¢ sekretarzem
skarbu USA). Przeciez Yellen jest zdecydowanym gotebiem, co mogliSmy obserwowac wtedy, kiedy byta szefowg
Fed. Tym razem tez nie zawiodta. Mdwita, Ze rzgd powinien mocno pomagaé¢ gospodarce, ze o diugi bedziemy
sie martwili pdzniej. Mocny nacisk potozyta na zielong energie i ochrone klimatu.

Powiedziata tez, ze o kursie dolara powinien decydowac rynek. Mozna powiedzie¢, ze na temat kursu walutowego
podtrzymuje linie obowigzujgca od lat: chcemy silnego dolara, ale tak naprawde trzymamy kciuki za to, zeby byt
stabszy. Wypowiedziata sie tez bardzo krytycznie na temat Chin, co potwierdza, ze Demokraci nie za bardzo
zmiekczg antychinski ton nadawany przez administracje Trumpa.
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Generalnie moéwita to, co inwestorzy chcieli ustysze¢, ale wsrod ekonomistéw i analitykow budzita niepokoj
wynikajacy z tego, ze potezne pakiety pomocowe doprowadzg do wzrostu podatkéw i olbrzymiego wzrostu
zadtuzenia. Tego niepokoju nie widaé byto na rynku obligacji, gdzie rentownosci rysujg flage po wybiciu
wynikajagcym ze zdobycia przez Demokratéw obu miejsc w Senacie na skutek wyboréw w Georgii.

Twierdzi sie, ze potezne kapitaty (szczegolnie japonskie) czekajg z kupnem na dojscie rentownosci w okolice 1,2-
1,3%. Jesli to jest prawda to Fed nie bedzie musiat nawet rozwazac¢ kontroli krzywej rentownosci, bo przez dtuzszy
czas rynek sam to zapewni. To plus dla cen obligacji i minus dla cen ztota.

Wspomnie¢ musze tez o tym, ze rzeczywiscie, tak jak to byto zapowiadane, w nocy z czwartku na pigtek 15.
stycznia naszego czasu Joe Biden przedstawit swoj pierwszy plan pomocy gospodarce, ktéry opiewat na 1,9
biliona dolaréw. Byta w nim m.in. zapowiedz zwigkszenia dotacji dla kazdego Amerykanina zarabiajgcego mniej
niz 75 tys. USD kwoty 1.400 USD (dodatkowo do przyjetego juz w grudniu rozwigzania zapewniajgcego 600
USD). Zapewnit tez, ze kolejne programy opiewajgce na biliony dolaréw (inwestycje, szczegolnie w infrastrukture)
beda przedstawiane w kolejnych tygodniach.

Wall Street zachwycona nie byta (wzrost podatkow?), co skutkowato pigtkowym spadkiem indekséw, o ktdrym
wyzej pisatem. Trzeba tez pamigta¢ o tym, ze droga do tych bilionéw prosta nie bedzie. Owszem, Demokraci
majg przewage w Izbie Reprezentantéw i bardzo skromng w Senacie (50:50 z decydujgcym gtosem Kamali Harris,
wiceprezydenta USA), ale to moze nie wystarczyc.

W USA znana i stosowana jest bowiem taktyka ,filibuster”, czyli przedtuzania w nieskoficzono$¢ dyskusiji. Zeby
ja zakonczy¢ potrzebny jest wniosek 16 senatoréw (z tym problemu nie bedzie) poparty przez 60% Senatu
i z tym bedzie potezny problem. Wielu regulacji nie da sie przeprowadzi¢ bez poparcia przynajmniej 10
republikanskich senatorow.

Niepokoi¢ mégt inwestoréow wyboér przez Joe Bidena na stanowiska w SEC (Komisja Papieréw Wartosciowych)
i CFPB (Biura Ochrony Finansowej Konsumentéw) odpowiednio Gary Genslera i Rohita Chopra, ktérzy uwazani
sg za istotnych cztonkéw lewicy Partii Demokratycznej, co zapewne oznacza ostrzejsze regulacje i doktadniejsze
przyglagdanie sie sektorowi finansow w USA. To oczywisty plus na dituzszg mete, ale oczywisty minus dla
gietdowych graczy w krétkim okresie.

Te wszystkie niepokoje znikty w Srode, kiedy to indeksy amerykanskie z furig zaatakowaty i ustanowity nowe,
wspaniate rekordy wszech czaséw. Powody dla duzych zwyzek byty dwa. Po pierwsze Netflix zachwycit wynikami,
co doprowadzito do blisko 17. procentowego wzrostu cen akcji tej spotki. To zas, doprowadzito do szalenstwa
w sektorze ,pozostan w domu”, czyli inaczej moéwigc FAANG. Indeks tego rynku wzrést o pie¢ procent i dlatego
mocno zyskaty wszystkie indeksy.

Drugim powodem, o ktérym mato sie mowi byta inauguracja prezydentury pary Joe Biden — Kamala Harris.
To znaczy o samej inauguracji mowi sie duzo, ale mato o tym, ze nie byto, zapowiadanych w stolicach 50. standw,
atakéw rebeliantéw/terrorystéw. Skrajna prawica, a szczegolnie ruch QAnnon, byta bardzo zawiedziona, ale dla
rynkéw byt to duzy plus. Wedtug mnie nie ulega watpliwosci, ze zwiekszyto to skale zwyzki indeksow.

Nastroje byty tak dobre, ze zyskato nawet ztoto, ktérego cena dzieki temu odbita sie od wsparcia. W czwartek
sesja byta bardzo nerwowa. Wygladato na to, ze cze$¢ graczy chce juz zrealizowa¢ czesc¢ zyskéw. Chetni do
kupna akcji na to jednak nie pozwolili. S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ wzrést o pot procent
i oczywiscie ustanowit nowy rekord.

Juz pierwszego dnia prezydentury Joe Biden podpisat wiele dokumentéw m.in. likwidujgcych decyzje Donalda
Trumpa. Na przyktad, USA wracajg do Paktu Paryskiego w sprawie klimatu oraz do Swiatowej Organizaciji
Zdrowia. O wszystkich decyzjach pewnie styszeliscie Panstwo juz wiele razy, wiec wymienia¢ ich nie bede,
szczegoOlnie, ze na razie wptyw na rynki tych decyzji byt znikomy.
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Mozna wspomnie¢ tutaj o tym, ze odbylo sie posiedzenie ECB. Stopy w strefie euro i inne parametry polityki
monetarnej sie nie zmienity, a podczas konferencji prasowej Christine Lagarde, szefowa banku,
nic przetomowego nie powiedziata.

Tymczasem w Polsce

W ostatnich dniach pewnego rodzaju wyjagtkiem byta GPW, na ktérej panowata dziwaczna atmosfera.
W poniedziatek WIG20 zyskat blisko dwa procent, czyli tyle ile stracit w pigtek podczas niezbyt sensownej
przeceny. Wydawato sie, ze trudno oczekiwa¢ wiekszych przecen wtedy, kiedy na rynki rozwijajgce sie dociera
potezna fala pieniedzy. W grudniu zanotowano potezny wptyw kapitatow rowniez do polskich TFI.

A jednak we wtorek WIG20 znowu zanotowat zmiane o dwa procent — tym razem do dotu. Spadki kontynuowane
byty w srode i tylko dzieki doskonatemu poczatkowi sesji na Wall Street udato sie wyciaggngé WIG20 tuz nad
kreske. W czwartek jednak indeks znowu zanurkowat tracac 1,6%.

Nie bede sie silit na wyjasnienie tego dziwnego zachowania GPW. Dodam tylko, Ze zupetnie inaczej zachowywat
sie sektor matych spotek, a liderami spadkéw byty CD Projekt i Allegro, czyli dwie najbardziej przewarto$ciowane
spotki. Od 10. stycznia do czwartku WIG20 stracit 7%, z czego 3,8 pkt. proc. zawdziecza spadkowi cen akcji
Allegro i CD Projekt. Czego bojg sie inwestorzy? Zblizajacej sie korekty na Wall Street czy reformy OFE? By¢
moze jednego i drugiego.

Wypowiedzi prezesa Glapinskiego i inflacja

W pigtek 15. stycznie miata miejsce konferencja diugo niewidzianego Adama Glapinskiego, prezesa NBP.
Miejscami byta dos¢ kuriozalna, ale na przyktad stwierdzenie, ze nie moze by¢ tak, zeby kredytobiorcy walutowi
na skutek zmian prawnych byli w lepszej sytuacji niz zaciggajacy kredyty w ztotych uwazam za bardzo wtasciwe.

DowiedzieliSmy sie tez, ze stopy mogg by¢ ujemne, ale tylko wtedy, jesli gospodarka sie zatamie, czego prezes
NBP nie oczekuje. Podwyzka stép to wedtug niego ,abstrakcja” i chyba rzeczywiscie na razie tak jest. Prezes
wyzyt sie przede wszystkim na zagranicznych firmach, ktére doprowadzity do poteznego wzrostu cen wywozu
Smieci.

Powiedziat tez, ze dopuszcza dalsze interwencja walutowe, a inflacja nie jest grozna — raczej wedtug niego grozi
nam deflacja. Zaatakowat nawet ekonomistéw zapowiadajgcych wzrost inflacji twierdzac, ze lekcewazg badania
NBP na ten temat, tworzac "dziwne" analizy (https://tiny.pl/r179h).

Tego ostatniego zupetnie nie rozumiem, bo jak ruszy gospodarka i ruszy odtozony w oszczednosciach popyt,
to inflacja po prostu musi wzrosng¢. Owszem, w grudniu wzrost cen nieco zwolnit (2,4% r/r), bo na przyktad mniej
wzrosty ceny ustug (6,4% r/r — w listopadzie byto juz 7,8%), ale trzeba pamieta¢, ze to byt w duzej mierze wynik
czesciowego lockdownu.

Wystarczy spojrze¢ na ceny towarow na rynkach globalnych, zeby zobaczy¢, co sie nam szykuje. Od wrzesnia
2020 roku wzrosty ceny kukurydzy o 65%, bawelny o 60%, pszenicy o 50%, bydta o 25% i tak mogtbym
kontynuowac. Na razie tego nie wida¢, ale jesli gospodarki ruszg to musimy zobaczy¢ duzy wzrost cen. Wydaje
mi sie by¢ to nieuniknione.

Chiny i rynki rozwijajace sie

Delikatnie mogty pomagac bykom publikowane w poniedziatek chinskie dane makro. Okazato sie, ze w czwartym
kwartale PKB w Chinach wzrosto o 6,5% r/r (oczekiwano 6,1%). Nic dziwnego, ze analitycy sg najbardziej od
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dekady optymistyczni w sprawie inwestycji w chinskie akcje. Zalecenia dla sktadnikéw bijacego rekordy wszech
czasow indeksu CSI| (China Securities Index) sg w 86% ekwiwalentem rekomendacji ,kupuj”
(https://tiny.pl/r533m).

Generalnie, jesli chodzi o rynki rozwijajgce sie to Jacek Rzezniczak na Stooq.pl zauwazyt we wtorek istnienie
dos¢ niepokojgcej prawidtowosci. Indeks MSCI Emerging Markets bije rekordy, a naptywy kapitatéw na te rynki
sg rekordowe — to najczesciej pokrywato sie z korektg na rynkach rozwijajgcych sie.
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Poza tym fundusze hedgingowe grajace przeciw dolarowi majg najwiecej krotkich pozycji od 3 lat,
co (jak powiedziatby kontrarianin) moze doprowadzi¢ do poteznej (spadkowej) korekty na EUR/USD,
co szkodzitoby rynkom rozwijajgcym sie.

Niepokoi¢ tez moze wykres podany przez innego komentatora ze Stooq.pl, czyli Tomasza Gessnera. Tzw. ,margin
debt”, czyli kredyt zaciggany na kupno akcji, wszedt na poziomy niewidziane od 20 lat. To stanowi jeszcze
powazniejsze ostrzezenie przed korektg napedzang telefonami do klientéw z Zgdaniem uzupetnienia depozytow.
Trzeba o tym pamietac.
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Krétka analiza wykresow

NASDAQ oporu technicznego nie ma. Stabe wsparcie jest na 13.197 pkt., a mocniejsze na 12.975 pkt. Podobna
sytuacja jest na S&P 500. Stabe wsparcie jest na 3.747 pkt., a potem na 3.637 pkt. Oporu tez 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, co tez nastgpito. Teraz
w krétkoterminowym trendzie bocznym. Wsparcie jest na 13.587 pkt., a opdér na szczycie wszech czaséw 14.100
pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA rentownos$¢ pokonata linie szyi podwdjnego dna. To zapowiada wzrost
rentownos$ci (spadek cen obligacji) do przynajmniej 1,3-1,4%. Wsparcie jest w okolicach 0,92%, a opér na
1,1860%

Na rynku ropy cena barytki WTI zastygta w krétkoterminowym trendzie bocznym po dtuzszej hossie. Wsparcie
jest w okolicach 51,70 USD. Opér to 54,60 USD. Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota ciagle rysuje sie duza flaga, ktéry 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 wrocita. Nadal
zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest
dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Stabe wsparcie jest na 1.820 USD, a mocne na 1.767 USD. Opo¢r 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 — korekta przyjmuje postac trendu bocznego. Kontrakty na miedz majg opor w okolicach 373
centoéw, a wsparcie na poziomie 350 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Po utworzeniu podwojnego dna ruszyta do gory i szybko zawrdcita 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, a potem na linii trendu w okolicach 1,20 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara
niekorzystny, ale olbrzymia liczba anty-dolarowych pozycji ostrzega, ze jak zaczng sie zamykac to korekta
znacznie sie przedtuzy.

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 uktadzie nie zmieniajg. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN, ale teraz trwa krotkoterminowy
trend boczny. Wsparcie na 3,6300 PLN, a op6r na 3,7700 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 dtuze;.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co jest sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz jednak w solidnej korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.851
pkt., @ opor na 2.097 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40, a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom z pazdziernika
2007 roku).

Burzliwy kolejny tydzien

Rzeczywiscie jest to tydzien wytadowany wydarzeniami, ktére mogg wptyng¢ na zachowanie rynkéw. W srode
odbedzie sie posiedzenie FOMC i co prawda watpliwe jest, zeby parametry polityki monetarnej sie zmienity,
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ale konferencja Jerome Powella moze dac jakis pretekst do ruchu (szczegdlnie na rynku walutowym). Poza tym
zobaczymy m.in. indeks zaufania konsumentow oraz wstepny odczyt PKB w USA dla czwartego kwartatu.

Najwazniejsze bedg jednak nadal reakcje inwestorow na publikowane w wielkiej liczbie raporty kwartalne spoétek.
Beda to publikacje raportow m.in.: 3M, Advanced Micro Devices, General Electric, Microsoft, Apple, Facebook,
Tesla, Caterpillar, Honeywell.

W Polsce, w czwartek dostaliSmy dane z rynku pracy. Byty duzo lepsze od oczekiwan. Wynagrodzenie w grudniu
wzrosto o 6,6% (oczekiwano 4,7% r/r) — zapewne pomogtly premie roczne, a zatrudnienie spadto o 1% r/r
(oczekiwano spadku o 1,2%). W pigtek zobaczymy jeszcze dane o grudniowej sprzedazy detalicznej, a w kolejny
tygodniu dane o produkg;ji, stopie bezrobocia, wstepna dane o PKB w catym 2020 roku. Watpliwe, zeby te dane
miaty wptyw na zachowanie rynkow.

Podsumowanie

W poprzednim komentarzu pisatem, ze jesli potezne kapitaty czekajg na korekte to bedzie o nig trudno. Moge to
nadal powtorzyé. Owszem, jest coraz wiecej sygnatéw zapowiadajgcych korekte i bardzo by sie ona przydata,
ale jak wida¢ dotkneta ona przede wszystkim GPW (i wprowadzita rynki europejskie w trend boczny), a nie Wall
Street. Jedynym zagrozeniem dla amerykanskich bykéw, oprocz naturalnej checi zrealizowania czesci zyskow,
jest to, ze giganci FAANG rozczarujg wynikami kwartatu.

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