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Na przetomie roku pandemii z rokiem nadziei.
Piotr Kuczynski dla iWealth_4.01.2021

Wyjatkowoscig tego komentarza jest to, ze bedzie to komentarz podsumowujgcy dwa ostatnie tygodnie roku, caty
rok i z prébg oszacowania tego, co moze wydarzy¢ sie w przysztosci.

|. Ostatnie dwa tygodnie 2020 roku

Zaczynamy wiec od dwoch ostatnich tygodni, ktére miaty by¢ dla rynkéw relatywnie spokojne, a wcale takimi nie
byty. Juz w pigtek 18.12 i w poniedziatek 21.12 sporo sie wydarzyto. W Polsce NBP interweniowat na rynku po
to, zeby ostabi¢ zilotego (pierwszy raz od 10 lat). Mozna powiedzie¢, ze bank przeszedt od stéw do czynodw,
bo przeciez w kazdym komunikacie po swoim posiedzeniu RPP od miesiecy narzekata na site ztotego, ktdry nie
pomaga gospodarce.

Nie poskutkowata 30.12 wypowiedz prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktéry w wywiadzie prasowym stwierdzit,
ze RPP bedzie w pierwszym kwartale 2021 roku rozwazata obnizke stép procentowych (sic!) — ztoty nie
zareagowat i kursy spadaty. Skoro kursy nie chciaty sie stuchac prezesa Glapinskiego, wigc na ptytkim rynku NBP
znowu uderzyt przeceniajgc ztotego.

Wielu obserwatoréw rynku moéwi, ze chodzi o to, zeby wycena rezerw walutowych byta jak najwyzsza, dzieki temu
NBP przekaze wiekszy zysk do budzetu panstwa. Nie wykluczatem tego do konca, chociaz pisatem tez,
ze najwiekszy efekt miataby interwencja 30 i 31.12, kiedy to rynek jest najmniej ptynny i najtatwiej wykreowac
pozadany kurs. | rzeczywiscie 30 i 31.12 NBP znowu interweniowat. 31.12 interweniowat tylko do 11:00, czyli do
godziny wycen rezerw walutowych banku. Potem kursy spadaty. Wedtug mnie takie manipulowanie rynkiem byto
niedopuszczalne i obnizajgce prestiz NBP.

Wracamy na rynek akcji. W piatek 18.12 na rynkach pojawiata si¢ niewielka korekta, ale wszystko wygladato tak,
ze nie byto watpliwosci, iz to ob6z bykéw panuje na rynku. Byt jeden znak zapytania, czyli umowa o Brexicie i on
pozostat z nami na (nieco) dtuzej. Nieco diuzej, bo oczywiscie umowa zostata zawarta — pod choinke w Wigilie,
co rzecz jasna rynki finansowe ucieszyto (mimo ze to wydarzenie byto praktycznie pewne)

W sobote byto juz oczywiste, ze w USA zostanie przyjety, ograniczony do nieco mniej niz 900 mld USD, pakiet
pomocowy i rzeczywiscie zostat przyjety. Owszem, Donald Trump marudzit i opowiadat, ze chce zwiekszyé
wyptate gotéwki z 600 $ na osobe do 2.000 $ na pare, ale w koncu, ostatniego dnia, czyli 28.12 podpisat wszystko,
czego od niego wymagat Kongres umozliwiajgc dziatanie rzadu i zasilenia Amerykanéw gotéwka. To oczywiscie
tez pomagato obozowi bykéw. Jak juz pisatem w komentarzach tygodniowych, Joe Biden uwaza ten pakiet za
zaliczke przed wiekszg pomocg gospodarce.

Wszystko byto juz pod kontrolg, ale w WIk.Brytanii pojawita sie mutacja wirusa SARS COV2, ktéra podobno jest
0 70% bardziej zakazna niz podstawowy wirus, ale nie bardziej Smiertelna. Zaczat sie tez pojawia¢ w innych
krajach. Wygladato to jak czarny tabedz, ktéry moze zmieni¢ nastroje na rynkach.

To doprowadzito w poniedziatek 21.12 do paniki w Europie, gdzie indeksy tracity dobrze ponad 3% (WI1G20 nawet
ponad 4%) i zakonczyly sesje co prawda nieco lepiej, ale tez duzymi spadkami indekséw. Podstawa byta, bo Wik.
Brytania zostata praktycznie od reszty Europy odcieta, a ta reszta bata sie, co sie wydarzy, kiedy mutacja (ta lub
inna) uderzy na kontynencie.
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Duzo spokojniej byto w USA, gdzie bardziej cieszono sie z pakietu pomocowego niz bano nowej odmiany wirusa,
ktérej zresztg w USA jeszcze nie odnotowano. Owszem, indeksy rozpoczety sesje od sporych spadkéw (ponad
pottora procent), ale zakonczyty mikro-spadkami, a Dow Jones nawet lekko wzrést. W kolejnym dniu byto
podobnie, a NASDAQ ustanowit nawet nowy rekord. Dzieki tej mutacji wirusa umocnit sie dolar — korekta temu
rynkowi zresztg juz sie od pewnego czasu nalezy.

We wtorek 22.12 rynki sie uspokoity. Koito nerwy to, ze podobno opracowane i opracowywane szczepionki beda
dziataly réwniez na te nowg mutacje. Indeksy rosty, ale na rynku walutowym widaé byto nadal niewielkg
niepewnos¢. CzekaliSmy nadal na umowe o Brexicie. W nastepnym dniu do gry wszedt (tak jak wyzej napisatem)
Donald Trump grozac wetem pakietu pomocowego (przyjetego przez obie partie w Kongresie). Europa sie tym
nie przejeta. Indeksy rosty i nawet WIG20 szybko likwidowat straty z poprzednich dni.

W Wigilie Wall Street pracowata (pét sesji) i obéz bykow zadbat o wypracowanie matych wzrostéw na znikomym
obrocie. To przydato sie juz po swietach, kiedy to umowa o Brexit-cie, podpisanie budzetu przez Trumpa
i poczatek szczepien doprowadzit do wzrostow indeksoéw i wyraznego umochienia euro. Oczywiscie podobna
sytuacja byta w Polsce, gdzie zyskiwat ztoty i indeksy gietdowe.

Potem byto juz ,z gérki”. Po Swietach niektére fundusze zabraty sie do kreowania procesu ,windows dressing’,
czyli podciggania indekséw i cen akcji na koniec roku. Tak zachowata sie na przyktad Wall Street, na ktorej
to gietdzie 31.12 na bardzo matym obrocie nowe rekordy ustanowity Dow Jones i S&P 500. W wiekszosci jednak
dominowata ograniczona aktywnosc¢ inwestorow, ktéra pozwalata na dosé dziwne ruchy kurséw i cen aktywow,
ktore to ruchy nie prowadzity do wiekszych zmian obrazu rynkow.

W zasadzie nic juz nie mogto zaszkodzi¢ obozowi bykéw. Rést tez do przedostatniej sesji w roku WIG20 notujac
wyniki najlepsze od marca, a jeszcze lepiej zachowywat sie SWIG80. WIG20 rost, ale ostatnia sesja w 2020 roku
(30.12) nalezata do obozu niedzwiedzi. WIG20 stracit 1,59%, a pociaggnety go w dét przede wszystkim akcje
bankdéw taniejgcych po wypowiedzi prezesa NBP, o czym pisatem na poczatku tekstu.

Il. Kilka stéw o wykresach

NASDAQ ustanowit nowy rekord, wiec oporu technicznego nie ma. Wsparcie jest na 12.525 pkt. S&P 500 tez
ustanowit nowy rekord, wiec oporu technicznego nie ma. Stabe wsparcie jest na 3.637 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. Opor 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 rentownosci w nieodlegtym terminie jest pewny. Bytby
wiekszy, gdyby pakiet pomocowy dla gospodarki USA opiewat na wyzszg kwote.

Na rynku ropy cena barytki WTI konsolidowata sie. Wsparcie jest w okolicach 43,50 USD. Opér to 49,20 USD.
Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota rysuje sie duza flaga, ktéry 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. sesyjng. Stabe wsparcie jest na 1.823 USD, a mocne wsparcie jest w okolicach
1.730 USD (38,2% zniesienia hossy). Opor jest w okolicach 1.900 USD. Gdrne ograniczenie kanatu trendu
spadkowego jest tez w okolicach 1.900 USD i dopiero jego pokonanie dawatoby sygnat kupna.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig 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.



iWealth

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg opdr na poziomie 380 centow (opor
z 2013 roku), a wsparcie na poziomie 340 centow/funt. Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje
trend wzrostowy. Wsparcie jest w okolicach 23,50 USD, a opér na 27,70 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD kontynuowana jest hossa. Opér jest na poziomie 1,2400 USD (poziom
z 2018 roku). Wsparcie jest na poziomie 1,2150 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
Oczywiscie korekta sie juz zbliza, co wida¢ byto 31.12, ale korekta niczego w trendzie nie zmienia. Jak juz
w swoich komentarzach pisatem, na przyktad Goldman Sachs moéwi o przecenie dolara w 2021 roku o 20%.
| moze miec racje. Szczegdlnie, gdyby w Georgii wygrali w styczniu Demokraci (o czym nizej).

W Polsce na rynku walutowym na wykresie EUR/PLN widaé obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny
4,3750 - 4,6350 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN. Wsparcie
na 3,6300 PLN, a opdér na 3,7450 USD. CHF/PLN ma wsparcie w okolicach 4.0875 PLN, a opér na 4,1700 PLN.
na CHF/PLN tez (podobnie jak na EUR/PLN) wida¢ obowigzujacy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35
PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuze;j.

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 1.956 pkt., a opdér na 2.025 pkt.
Podobnie zachowuje sie mWIG40, a jeszcze lepiej sSWIG80.

Ill. Podsumowanie roku 2020

Przejdziemy teraz do dwéch punktéw, ktérych szczegdlnie nie lubie. Pierwszym bedzie podsumowanie roku.
Wszyscy to robig i pewnie mato kto to czyta/stucha, ale kto ptaci ten wymaga, wiec i ja zmierze sie z tymi tematami.

Rok 2020 to byt rok wirusa SARS COV2. Tak z pewnoscig mozna powiedzie¢ i z catg pewnoscig bedzie sie to
powtarzato we wszystkich podsumowaniach. Niewatpliwie byt to réwniez rok Brexitu — pozegnaliSmy WIk.
Brytanie, czyli gtbwnego hamulcowego Unii Europejskiej. Poza tym wiele bankéw centralnych zdjeto rekawiczki
i zaczeto bezposrednio finansowac rzady. W Polsce NBP nadal jedynie udawat, ze tego nie robi. W 2020 roku
Unia zdobyta sie tez po raz pierwszy w historii na uwspolnotowienie dtugu robigc duzy krok na drodze do wiekszej
integracji. W Japonii rzad stat sie najwiekszym posiadaczem japonskich akcji kupujac akcje funduszy ETF, dzieki
czemu indeks Nikkei wzrést do poziomu niewidzianego od wrzesnia 1990 roku. ..

Dla rynkéw akcji bezposrednim wynikiem tej pandemii byta potezna lutowo-marcowa przecena na rynkach akcji
(S&P 500 od szczytu stracit okoto 1/3). Potem rozpoczeto sie to, co w komentarzach zapowiadatem,
czyli rysowana byta litera V. Juz na poczatku wrzesnia indeksy na Wall Street ustanowity nowe rekordy. Tym
razem wrzesien byt dla rynkéw (jak to czesto bywa w tym miesigcu) niekorzystny, niepewny byt pazdziernik,
ale potem indeksy znowu ustanawiaty rekordy. Bardzo staby byt (z oczywistych powodéw — Brexit) rynek brytyjski.
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Major stock indexes since 2016: UK lags

*Index performance in USD terms rebased to zero
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Dlaczego rynki sie tak zachowywaty? Przede wszystkim dlatego, ze od kilkudziesieciu lat inwestorzy nauczyli sie
tego, ze spadki nalezy kupowac¢, bo indeksy zawsze dos¢ szybko bijg nowe rekordy. To kiedys sie skonczy,
ale na razie ten trening jest potezng podporg dla obozu bykéw.

Poza tym latem pandemia nieco odpus$cita, a gra na to, tez bykom pomagata. Owszem jesienig zakazenia bity
znowu rekordy, ale wtedy pojawity sie szczepionki (Pfizera i BioNTech, Moderny i AstraZeneca). Niby wszyscy
wiedzieli, ze szczepienia wptyw na gospodarke bedg miaty dopiero w drugiej potowie 2021, ale to nie
przeszkadzato w biciu przez gietdowe indeksy kolejnych rekordéw. Wszystko to w sytuacji, kiedy nurkowaty
odczyty PKB i w wielu krajach gwattownie pogarszata sie sytuacja na rynku pracy.

Nie bede omawiat w szczegoétach sytuacji w poszczegdlnych krajach, bo juz nieraz to robitem. Wspomne jedynie,
ze gospodarka polska catkiem niezle sie bronita. Oczywiscie PKB i w Polsce spadto w 2020 roku, ale spadek
0 3-4% nalezy uzna¢ za niewielki. Doskonale zachowat sig rynek pracy — bezrobocie 6,1% jest znikome. Mozna
zadawac pytanie, czy jest to realny odczyt, ale wynik idzie w Swiat. Niewagtpliwe minusem byta najwieksza
w Europie inflacja CPI (3%), ale wiele krajow zrobitoby duzo, zeby inflacja u nich nieco wzrosta.

Wszyscy czytali dziesigtki analiz i komentarzy méwigcych o przewarto$ciowaniu rynku, ale fundusze nadal akcje
kupowaty. Jak zwykle ta banka kiedy$ peknie, ale nikt nie wie, kiedy (ja tez nie wiem). W swoich komentarzach
przytaczatem wiele opinii mowigcych o przewartosciowanym (bardziej niz na przetomie wiekow) rynku,
wiec powtarzat tego tutaj nie bede.

Napisze tylko o tym, o czym jeszcze nie pisatem. Przed swietami byt dzien, kiedy akcje Apple podrozaty o siedem
procent. Powod? Firma planuje produkcje aut elektrycznych. Za cztery lata... Poza tym 21.12 TESLA weszia
w sktad indeksu S&P 500. Weszta ze wskaznikiem cena na zysk (C/Z lub po angielsku P/E) w okolicach 1.400 -
usprawiedliwiony jest w okolicach 17 (siedemnascie)...Potem ten wskaznik zaczat powoli spada¢. Czy to nie jest
szalenstwo?

Oczywiscie tym najbardziej omawianym powodem, ktéry wedtug komentatoréw byt podstawowym czynnikiem
rodzgcym optymizm, byto nie to, ze ob6z bykéw nauczyt sie kupowania spadkéw (bo o tym mato kto pisat),
ale przede wszystkim potezne kapitaty, ktérymi banki centralne i rzady zasilaty gospodarki i kieszenie obywateli.
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Ultra gotebia polityka bankéw centralnych i drukowanie bilionow dolaréw (w skali globu) oraz potezne zasilanie
przez rzady skutkujgce duzymi deficytami fiskalnymi (wykresy) powodowato to, ze ,pienigdze za nic” szukaty
zysku i znajdowaty go w akcjach, bitcoinach, ztocie, miedzi itp.

Nawiasem mowigc o bitcoinie i jego rekordach wszech czaséw w swoich komentarzach nie pisze i pisa¢ nie bede.
Powtérze jedynie to, co zawsze méwie, kiedy mnie o to pytajg: wedtug mnie rynek bitcoina to czyste kasyno i do
tego kasyno z nieuczciwymi krupierami. Kto lubi takie klimaty moze na tym zarabia¢, ale pamietac trzeba,
ze kazde szalenstwo kiedy$ sie konczy. Hossa tulipanowa w Holandii trwata w XVII wieku ponad 20 lat
i zakonczyta sie krachem. Teraz szybkosc¢ proceséw na wszystkich rynkach znacznie przys$pieszyta...

Digging Deep
Governments ran bigger fiscal deficits to shield economies from pandemic
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Dynamika PKB w Polsce i strefie euro (w proc.) :rédto: Business Insider

Jesli chodzi o surowce to bardzo interesujgcy byt kwiecien, kiedy to kontrakty na rope WTI chwilowo zanotowaty
wartos¢ ujemng. Ttumaczytem to wtedy, wedtug mnie przekonujgco (i nieco inaczej niz ttumaczyta to wiekszosc),
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a jesli ktos chce wraca¢ do historii to radze spojrze¢ w kwietniowe komentarze tygodniowe. Generalnie rynek
ropy miat w minionym roku ,pod goérke”. Na przetomie 2019/2020 ropa WTI kosztowata okoto 60-65 USD,
po kwietniowym szalenstwie spadkéw ceny zaczeta droze¢ wracajgc pod koniec roku w okolice 50 USD.

Rynkowe szalenstwo nie mogto oming¢ tez ztota, ktérego cena w sierpniu odnotowata nowy rekord wszech
czasow (2.071 USD za uncje). Potem byto juz tylko gorzej i rozpoczat sie kanat trendu spadkowego, ktory
nieprzerwanie trwat do konca roku. We wrzesniu gracze zobaczyli, ze ztoto nie jest bezpieczna przystanig wtedy,
kiedy akcje taniejg (a we wrzesniu taniaty), bo w koncu to jest przeciez ,papierowe” ztoto, a kontrakty taniejg
wtedy, kiedy pienigdze uciekajg z rynkdw. Poza tym zaczety rosng¢ rentownosci obligacji (spada¢ ceny), a ztoto
dywidendy nie ptaci i wbudowanej rentownosci nie ma. O prognozach dla tego surowca w dalszej czesci
komentarza.

Teraz wtasnie o rentownosciach amerykanskich obligacji. Na ich wykresie wida¢ rysowang formacje podwdjnego
dna. Od listopada nie udawato sie pokonac linii szyi tej formacji (okolice 0,92%). Jesli peknie to bedzie sygnat
sprzedazy obligacji (wzrostu rentownosci) z zakresem wzrostu przynajmniej do 1,4%. Oczywiscie pod warunkiem,
ze Fed nie wprowadzi kontroli rentownosci obligacji, ale na razie bardzo sie temu sprzeciwiat. Wzrost rentownosci
spodoba sie bankom, ale ochtodzi koniunkture gospodarczg.
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Na rynku walutowym obowigzywata zasada ,sprzedawaj dolara”. Na chwile jedynie przestata obowigzywac
w marcu. Wtedy to szukanie bezpiecznej przystani w obliczu pierwszego uderzenia pandemii obnizato kurs
EUR/USD. Potem dolar coraz wyrazniej tracit. Gracze uwazali, ze polityka Fed/rzadu jest duzo bardziej gotebia
niz ECB/rzgdéw europejskich, co dolara musiato ostabiac.

Podsumowujgc rok nie moge nie wspomnie¢ o wyborach prezydenckich w USA. Rynki obawiaty sie tego, ze przez
Stany przeleje sie ,niebieska fala”, czyli, ze Demokraci wezmg wszystko. Skutkowatoby to podniesieniem
podatkow, rozbiciem duzych firm z NASDAQ, zwigekszeniem liczby sedziéw w Sadzie Najwyzszym, w ktérym
panujg niepodzielnie konserwatysci (6:3). To sie Demokratom najpewniej nie udato (najpewniej, bo mamy jeszcze
wybory w Georgii, 0 czym ponizej).

Graczom bardzo spodobat sie podzielony Kongres (lzba Reprezentantow dla Demokratéw, Senat dla
Republikanéw). W tej sytuacji wygrana Joe Bidena nie miata juz tak wielkiego znaczenia (dla rynkow,
bo dla swiata miata i to duze). Wbrew ostrzezeniu Donalda Trumpa jego przegrana nie doprowadzita do przeceny
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na rynkach — wrecz odwrotnie indeksy bity nowe rekordy. Pomine tutaj kwestie nieodpowiedzialnego zachowania
Trumpa po wyborach. Wszyscy wiemy, ze nie chce przyznaé, ze przegrat i krzyczy o fatszerstwie. Rynki
praktycznie na to nie zwracaty uwagi.

W Polsce tez odbyty sie wybory prezydenckie, ale dla rynkéw nie miato to zadnego znaczenia. Wygrana Andrzeja
Dudy byta oczekiwana, a poza tym w polskim systemie prezydent (szczegdlnie tak mato aktywny jak Andrzej
Duda) ma znikome znaczenie dla polityki gospodarczej.

Dla Polski i catej Europy bardzo wazne byto to, Ze w lipcu przyjety zostat przez Rade Europejska projekt budzetu
Unii Europejskiej (ponad 1 bin euro) i Funduszu Odbudowy (FO - 750 mld euro). Udziat Polski w tych poteznych
kwotach jest tez potezny — przy obecnym kursie euro jest to okoto 750 mld ztotych. Mato brakowato, a ,udatoby
sie” nam zawetowac budzet i FO strzelajgc sobie w stope, ale na szczescie tego nie zrobiliSmy. Te pienigdze
bardzo polskiej gospodarce (i rzgdzgcym) w najblizszych latach pomoga.

Polski rynek akcji byt w 2020 roku bardzo staby. Nie unikneliSmy lutowo-marcowej przeceny (WI1G20 stracit okoto
40%), ale potem nasza litera V wygladata nad wyraz skromnie. Szczegolnie skromnie na WIG20, ktéry to indeks
po odrobieniu czesci strat w czerwcu dostownie zamart i w tym stanie trwat do wrzesnie, kiedy to zaczat spadac
reagujac na korekte na globalnych rynkach akcji. Dopiero w listopadzie ruszyt mocno do goéry, ale tez nie udato
mu sie wréci¢ do poziomu sprzed pierwszego uderzenia pandemii. O rekordach wszech czaséw dawno juz
zapomnieliSmy.

Duzo lepiej zachowywat sie rynek mniejszych spotek. SWIG80 wrdcit do poziomu z poczatku 2018 roku. Zawsze
przypominam, ze mniejsze spotki jest bardzo tatwo posterowaé w pétnocnym kierunku, bo nie jest do tego
potrzebny duzy kapitat. Problem pojawia sie dopiero wtedy, kiedy na rynkach panuje przemozna cheé
sprzedawania akcji, bo wtedy najczesciej nie ma na tych matych spétkach popytu umozliwiajgcego sprzedaz
wiekszych pakietow akcji. O tym zawsze trzeba pamietac.

Trzeba tez wspomnie¢ o debiucie Allegro i o porazce CD Projekt. Debiut Allegro zszokowat (mnie zszokowat) juz
tym, ze na GPW akcje rozpoczety handel o 50% wyzej niz w IPO, co byto juz szalenczg wycena. Potem akcje
nadal drozaty pokonujgc poziom ponad 100% wyzszy od IPO. Wskaznik cena na zysk ponad 300... Kolejny
przyktad szalenstwa rynkow.

CD Projekt ponidst porazke wypuszczajac niedopracowang i bardzo oczekiwang gre CYBERPUNK 2077.
Szczegolnie niedopracowana byta wersja na konsole. To doprowadzito do poteznej przeceny akcji, ktére w ciggu
szesciu ses;ji stracity blisko 50%. A i tak wskaznik cena na zysk byt wiekszy niz 100. Ten spadek kosztowat WIG20
okoto 4,5 punktu procentowego.

W tym miejscu trzeba tez napisac o fiasku programu PPK. Mimo do$¢ nachalnej reklamy z programu wypisato
sie % potencjalnych klientow, co jest sporym minusem dla GPW. Trzeba byto w celu wypisania sie z programu
wykonaé kilka ruchéw, wiec taka sytuacja jest tym bardziej symptomatyczna. Polacy po prostu nie wierzg
w rzgdowe pomysty na rynkowe zasilenie portfela na poczatku emerytury. Na poczgtku, bo pozytki z PPK nie
zwigkszajg dozywotnio emerytury. Ja jak zawsze mowie: kto nie boi sie rynkoéw finansowych i wierzy w to,
ze za 30-40 lat zarobi powinien z programu korzystac. Kto sie tego inwestowania boi powinien oszczedzac w inny
sposoéb, bo emerytury bedg bardzo skromne.

Hustawka nastrojow widoczna tez byta na naszym rynku walutowym. Oczywiscie kursy walut zmieniaty sie w rytm
zmian kursu EUR/USD, co dziwi¢ nie mogto, ale pod koniec roku do gry wszedt NBP, co zaczeto naszg walute
przecenia¢. Mozna powiedzie¢, ze najwazniejszy dla polskiej gospodarki kurs EUR/PLN jest w gérnej czesci
obowigzujgcego od 2011 roku trendu bocznego (4,05 — 4,60 PLN). Podobnie zachowywat sie kurs CHF/PLN.
W zasadzie nie wiadomo, czego RPP jeszcze by chciata. Euro po 5,00? Przeciez to znacznie podniostoby inflacje .
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IV. Prognozy na 2021 rok

Najchetniej poszeditbym w tych prognozach droga dunskiego Saxo Banku, ktéry co rok pokazuje szokujgce
prognozy (teraz takie: https://tiny.pl/76t12). Wszyscy wiedzg, ze to raczej taka zabawa, a nie powazne prognozy
i nikt sie analitykéw tego banku nie ,czepia”. Faktem jest jednak, ze nie sg to catkowicie wydumane oceny sytuacji.
Po prostu analitycy pokazujg, co moze sie wydarzy¢ w dalszej przysztosci, a czego zaczatki juz teraz widza.

Dla mnie wiekszos¢ tych prognoz jest zupetnie nieprawdopodobna. Na przyktad kompletnie nie wierze w to, zeby
Niemcy udzielili Francji pomocy finansowej. Problem byt juz z Funduszem Odbudowy, a o pomocy jednemu
panstwu mowy byé nie moze.

Za to juz punkt moéwigcy o tym, ze nowa chifska waluta cyfrowa wstrzasnie przeptywami kapitatowymi uwazam
za bardzo rozsgdny. Wedtug mnie Chiny bedg dazyty do zastgpienia na rynkach globalnych dolara juanem
(oczywiscie to plan na wiele lat) i dlatego tez ich cyfrowa waluta (juz przeciez dziatajgca) jest jednym z punktow
tego planu.

Realny jest tez wedtug mnie punkt 8 (,Skuteczna szczepionka ha COVID-19 uderza w przedsiebiorstwa”), chociaz
tytut jest dos¢ mylgcy. Chodzi bowiem generalnie o to, ze szczepionka (i to, ze mndstwo ludzi bedzie
ozdrowiencami) doprowadzi w drugiej potowie roku do wygasniecia pandemii i do tak mocnego ozywienia
gospodarczego, ze banki centralne zaczng szybko zaostrzac polityke monetarng. Fed ,pozwoli na zbyt szybkie
zaostrzenie warunkow finansowych poprzez wyzsze dtugoterminowe stopy procentowe, nie wprowadzajgc
kontroli krzywej dochodowosci” (cytat z Saxo Banku), a to uderzy w zyski firm.

Ja bym dopisat jeszcze punkt jedenasty. Wedtug mnie kiedys (jednak najpewniej nie za rok czy dwa) potezny
druk pieniedzy (bedzie zwiekszany przy kazdym problemie) doprowadzi do ucieczki od papierowego pienigdza.
To za$ moze tak wystraszy¢ ludzi, ze w ogodle przestang wierzy¢ we fiat money, czyli papierowy pienigdz,
a to moze doprowadzi¢ do kryzysu na miare tysigclecia, z ktérego wyjsciem bedzie chyba jedynie darowanie
wszystkich dtugéw — do czego zacheca juz teraz Carmen Reinhart (gtéwna ekonomistka Banku Swiatowego).

No dobrze, przejdzmy jednak z krélestwa fantazji do realiow. To bedzie mniej porywajace, za to dajgce mozliwosé
skrytykowania autora pod koniec 2021 roku.

IV.1. Ceteris paribus

W ekonomii najczesciej uzywa sie tytutowego zwrotu w znaczeniu "przy pozostatych czynnikach niezmienionych".
Inaczej méwigc, co moze sie wydarzyé na rynkach w 2021 roku, jesli ocenia sie sytuacje z obecnego punktu
widzenia.

Chwilowe emocje (miejmy nadzieje, ze chwilowe) bedziemy mieli juz we wtorek 5.01 i srode 6.01. Wtasnie 5.01
odbedg sie wybory na dwa miejsca senatorskie w Georgii, ktéra musiata zrobi¢ dogrywke listopadowych wyborow.
Najpewniej wygrajg je Republikanie lub przynajmniej jeden Republikanin, co da przewage w Senacie USA wtasnie
Republikanom, a co rynki przywitaja z ulgg (ale bez euforii).

Gdyby jednak oba miejsca padty tupem Demokratéow to wtedy w Senacie bytby remis 50:50, a gtos decydujgcy
miataby wiceprezydent USA, czyli Kamala Harris. Wtedy Demokraci mogliby zrealizowaé¢ wiekszg czes¢ swojej
agendy, co bardzo by sie rynkom nie spodobato i doprowadzitoby do (chwilowej zapewne) korekty. Chwilowej
korekty, bo przeciez rzady Demokratéow bedg duzo bardziej hojne i jesli bedg rzadzili w catym Kongresie to pakiety
pomocowe mogg siegng¢ nawet ponad trzech bilionéw dolaréw, a to akcjom by pomagato.
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Nastepnego dnia odbedzie sie potgczone posiedzenie Kongresu (lzby Reprezentantéw i Senatu), ktéremu
przewodniczy¢ ma wiceprezydent Mike Pence. Na tym posiedzeniu zliczone majg by¢ gtosy elektorskie i Kongres
oficjalnie poinformuje o wyborze prezydenta.

Nie bede tutaj wypisywal, na co nadzieje maja fanatyczni zwolennicy Donalda Trumpa. Ogranicze sie tylko do
stwierdzenia, ze ich oczekiwania majg mizerne podstawy, a prawdopodobienstwo tego, ze Mike Pence uniewazni
wybory jest zapewne réwne 0,01%. Jednak sprzeciw czesci Republikanéw jest bardzo mozliwy (boja sie, ze ich
elektoraty nie popra ich za dwa lata w kolejnych wyborach, jesli tego nie zrobig), a to zmusitoby obie izby do
debaty i do gtosowania. Taki obrét sytuacji jest bardzo prawdopodobny.

Jednak wszyscy beda spokojniejsi jak juz ta data minie bez niespodzianek. Wtedy pozostanie zaprzysiezenie
prezydenta Joe Bidena 20. stycznia i wyprowadzenie Donalda Trumpa z Biatego Domu. Trzymajmy wszyscy
kciuki, zeby USA nie skompromitowaty sie w oczach swiata.

Przejdzmy do dalszej czesci roku. Czekanie na koniec pandemii i na nieuniknione ozywienie gospodarcze
powinno prowadzi¢ w pierwszej potowie roku do kontynuowania wzrostu gietdowych indeksow, czyli dalszego
nadymanie tanimi pieniedzmi banki spekulacyjnej.

Nie mam najmniejszego zamiaru stawia¢ prognoz odnosnie putapu zwyzki, bo to nie ma najmniejszego sensu.
Zaden analityk nie przewidzi jak wysoko moze ceny akcji/indeksy podnie$¢ ludzka chciwo$é i komputerowy handel
akcjami i pochodnymi. Nie wykluczam jednak tego, ze na poczatku roku przejdziemy korekte, ktéra bedzie niczym
innym jak chwilowg realizacjg zyskow.

W drugiej potowie roku gospodarki bedg juz szybko rosty (szczegolnie, ze baza z 2020 roku bedzie bardzo niska).
Najpewniej bedzie to przejscie od recesji do wzrostu nie w ksztaicie litery V, ale raczej w ksztatcie litery K, o czym
juz w swoich tekstach pisatem. Po prostu czes¢ sektoréow gospodarki, ktéra nie zostata doprowadzona do dna
podczas pandemii bedzie nadal rosta, a czes¢ bedzie miata duze problemy. Zniszczenia czesci firm nie da sie
szybko odbudowaé, a ludzie, ktérzy zostali doprowadzeni do nedzy w tej nedzy pozostang.

Gospodarka polska nie bedzie tu wyjatkiem. BIEC pisze, ze Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK),
informujgcy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w gospodarce w grudniu 2020 roku wzrdst o 2,1 punktu
w stosunku do wartosci z poprzedniego miesigca, lecz nie przekroczyt wartosci sprzed dwéch miesiecy, co raczej
wskazuje na utrzymanie dotychczasowego status quo w gospodarce bez wyrazniejszych oznak ozywienia i jak
na razie bez zagrozenia ponownym spowolnieniem.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
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Polskie akcje tez powinny zyskiwa¢. Sg naprawde tanie w poréwnaniu do ich odpowiednikéw na innych gietdach.
Poza tym coraz czesciej mowi sie o lokowaniu kapitatdw na rynkach rozwijajgcych sie, co powinno GPW réwniez
pomagac. Jest cos, co mogtoby pojsc zle, ale o tym ponizej.

Duzo gorzej jest z oceng sytuacji na rynkach walutowych. Teoretycznie nadal powinien na nich traci¢ dolar
(Goldman Sachs mowi, ze straci 20%), ale prognozowanie rynkéw walutowych jest zabawg dla naprawde
odwaznych analitykow, a jak taki odwazny nie jestem.

Szczegolnie, jesli chodzi o nasz rynek walutowy, bo przeciez nikt nie wie, czy NBP nie bedzie interweniowat
spowalniajgc tempo umacniania sie ztotego. Mozna jedynie powiedzie¢, ze im wigcej wtadzy beda mieli w USA
Demokraci tym stabszy bedzie dolar (sg generalnie zwolennikami poteznej pomocy gospodarce), a to bedzie
umacniato euro i ztotego.

Stabngcy dolar powinien pomaga¢ surowcom, dzieki czemu mocno wzrosnie cena ropy, miedzi i ztota.
W przypadku ztota moze by¢ jednak problem w postaci rosngcych rentownosci obligacji (wedtug mnie tutaj hossa
z pewnoscig sie zakonczy, wiec rentownosci beda rosty) reagujgcych na powrét ozywienia gospodarczego.
To moze bardzo ogranicza¢ apetyt na ztoto.

Zagadka jest druga potowa 2021 roku, bo nie wiemy jak bedg zachowywaty sie banki centralne. Je$li zatozy¢,
ze sie nie wystraszg i bedg trzymaty sie zapowiedzi to tani pienigdz pozostanie z nami do konca 2021 roku,
a to w potgczeniu z ozywieniem gospodarczym musi zwiekszy¢ inflacje. Pytanie jak mocno jg zwiekszy.
Jesli w okolice 2% w gospodarkach rozwijajgcych sie, to moze nawet poméc rynkowi akcji. Jesli duzo mocniej,
to im zaszkodzi.

W drugiej potowie 2021 roku zle dla bykéw bytoby, gdyby banki centralne pospieszyly sie z zaostrzaniem polityki
monetarnej. O tym pisali analitycy Saxo Bank. Ja moge dodac jedynie, ze wszystkie scenariusze zburzytaby
mutacja wirusa SARS COV19 w forme nie tylko szybciej zakazajgca, ale i bardziej Smiertelng i do tego odporng
na obecnie opracowane szczepionki. Ludzkos¢ wpadtaby wtedy w panike. Jakie jest prawdopodobienstwo takiego
rozwoju sytuacji? Naukowcy twierdza, ze niewielkie, ale nie wykluczajg takiego rozwoju sytuaciji.

W Polsce oprécz tego, co napisatem wyzej, grozna moze by¢ transformacja OFE. Skoro Polacy nie chca
inwestowaé w PPK to nie mozna wykluczy¢, ze podczas transformacji OFE wybiorg ZUS, a nie IKE. Wedtug mnie
to bytby zdecydowanie bardziej sensowny wybér (wiele razy to udowadniatem, wiec juz tutaj tego nie zrobie),
ale bardzo dla GPW szkodliwy. Jesli bowiem duzo akcje przejdzie z OFE do Funduszu Rezerwy Demograficznej
(bo zapisuje sie ich wartos¢ w ZUS, ale fizycznie akcje idg do FRD) to bedg tworzyty nawis akcji gotowych do
sprzedazy wtedy, kiedy budzet bedzie miat problemy. To mocno zaszkodzitoby GPW.

Myslatem, ze na tym te zte wrézby zakoncze, ale dziatania NBP i wypowiedzi jego prezesa kazg dopisac jeszcze
jeden akapit. Wida¢ byto w koncu roku, ze NBP chce przede wszystkim poméc budzetowi przez to, ze wysoko
wyceni rezerwy walutowe i przekaze zysk do budzetu. Jesli jednak naprawde wierzy w to, ze bardzo staby ztoty
znacznie pomoze eksportowi (wedtug mnie nie pomoze znacznie) to bedzie dbat o stabego ziotego,
a to doprowadzi w drugiej potowie roku do duzego wzrostu inflacji. Wtedy RPP stanie przed diabelskg alternatywa:
dopusci¢ do bardzo duzej inflacji, czy sttumi¢ wzrost gospodarczy szybko podnoszac stopy procentowe.
Co wybierze? Prosze zapyta¢ Adama Glapinskiego, szefa NBP.
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V. Na zakonczenie

Potraktujcie Panstwo, prosze, to, co powyzej napisatem jako bardzo subiektywng ocene autora, ktéry nie aspiruje
do miana wizjonera i proroka ;-). Owszem, akcje sg przewartosciowane, ale jak czesto to robie, réwniez tutaj
przytocze przyktad wypowiedzi Allana Greenspana, wtedy szefa Fed, ktéry w 1996 roku w grudniu powiedziat,
ze na rynku akcji panuje ,nieracjonalna przesada”. Miat racje, ale indeks NASDAQ rost jeszcze przez 4 lata
i zyskat 300%. To nie znaczy, ze i teraz tak bedzie, wigc ostroznosc¢ i rozwaga w 2021 roku bedg (bardziej niz
zwykle) w cenie. | na koniec: duzo zdrowia i sukceséw w finansach w 2021 roku Panstwu zycze.

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 udoste pniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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