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Wydarzenia z USA nie zaszkodzity obozowi bykow.
Piotr Kuczynski dla iWealth_7.01.2021

Tym razem tekst jest nieco krétszy, bo obejmuje mniej dni gietdowych, a w Polsce jedynie trzy dnie komentarzowe
(w srode byto Swieto, a komentarz pisany jest w czwartek).

Poczatek tygodnia zdominowany przez amerykanska polityke

W pierwszy gietdowy dzien 2021 roku indeksy na Wall Street stracity po blisko 1,5%. Byta to klasyczna realizacja
zyskow przed wtorkowymi wyborami senackimi w Georgii (2 mandaty). Ostatni sondaz pokazywat, ze w obu
przypadkach jest absolutny remis — o samych wyborach nizej.

Juz we wtorek indeksy odrobity potowe strat mimo tego, ze nie wydarzyto sie nic przetlomowego. Po prostu
zadziatata prosta zasada wszczepiona od dawna w rynek ,kupuj spadki”. Gorzej wyglgdata sytuacja w Europie,
gdzie indeksy spadty. Powodem byto przedtuzenie lockdownu w WIk.Brytanii i Niemczech oraz wolne tempo
szczepienia. Nie zaszkodzito to GPW, gdzie WIG20 bardzo chciat zakonczyé sesje zwyzka, ale zakonczyt
neutralnie. Wzrést jednak znowu SWIG80 dochodzac do poziomu niewidzianego od pazdziernika 2007 roku.

W s$rode okazato sie, ze afera Donalda Trumpa z Georgia (,szukajcie gtosow, zebym wygrat”) Republikanom nie
pomogta — wedtug mnie bardzo im zaszkodzita. Poza tym Joe Biden obiecywat w Georgii, w przypadku wygranej
Demokratow, zwiekszenie wyptat dla gospodarstw domowych w USA z 600 do 2000USD (od kogo on sie tego
nauczyt? ;-)). W wyniku gtosowania w Senacie USA oba miejsca z Georgii wygrali Demokraci (niewielkg
wiekszoscig gtosow).

Jeszcze przed atakiem na Kapitol, o czym nizej, okazato sie, ze indeksy na Wall Street ruszyty do gory i
ustanawiaty nowe rekordy wszech czaséw. Korekta nie byta krotka - (minuty na poczatku sesji) praktycznie jej
wcale nie byto. Taki to jest rynek - po wyborach prezydenckich i do Kongresu 3.11 cieszono sie tym, ze Kongres
bedzie podzielony, a teraz inwestorzy cieszg sie, ze bedzie w jednych rekach... Najwazniejsze, ze pienigdz nadal
bedzie za darmo i bedzie go naprawde duzo.

Inaczej moéwigc, w kat poszty (na chwile?) obawy o to, ze petnia wtadzy Demokratdéw oznacza wyzsze podatki i
rozbicie spotek z sektora FAANG. Bardziej liczyto sie to, ze Kongres i prezydent Biden zasila gospodarke
kolejnymi zastrzykami gotowki. Méwito sie o co najmniej 1 bilionie dolaréow (w tym o zastrzyku 2.000 USD na
gospodarstwo domowe). Zobaczymy, czy te nastroje inwestoréw utrzymajg sie wtedy, kiedy Kongres zacznie
swoje pomysty wciela¢ w zycie. Wzrosty tez indeksy w Europie — niemiecki XETRA DAX ustanowit nowy rekord.
Lockdowny nie zaszkodzity gietdom. Liczyto sie to, ze Swieza gotéwka z USA pomoze globalnej gospodarce.

Wszystko byto juz na dobrej drodze do zakonczenia srody pozytywnym akcentem, ale okazato sie, ze USA pod
rzgdami Donalda Trumpa to jest panstwo z dykty. Mimo tego, ze zapowiadany byt zjazd zwolennikéw Trumpa w
Waszyngtonie, nie zapewniono wtasciwej obsady ochrony Kapitolu, co byto zaniedbaniem wrecz karygodnym i
co zaowocowato scenami, ktdre czasem mozna zobaczy¢ w krajach trzeciego swiata (a i to chyba bardzo rzadko).
Podczas ceremonialnego liczenia gtoséw elektorskich czesciowo uzbrojony i agresywny ttum wtargnat na Kapitol,
a kongresmeni i senatorowie uciekali w poptochu. Zginety cztery osoby (jedna zastrzelona, trzy z powodoéw
medycznych). Bezposrednig odpowiedzialnos¢ ponosi Donald Trump, ktéry zachecat do ataku na Kapitol.
Uwazam, ze ten czilowiek powinien by¢é surowo ukarany wtedy, kiedy przestanie juz by¢ prezydentem. Ta
katastrofalna prezydentura konczy sie tez katastrofalnie.
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Oczywistym byto, ze w koncu sity porzadkowe zaprowadza porzadek i tak tez sie stato. W kolejnym dniu
wstrzgsnieci kongresmeni zrezygnowali z czesci swoich sprzeciwow i juz bez przeszkéd tandem Joe Biden —
Kamala Harris zostali uznani za prezydenta i wiceprezydenta USA. Pozostaje juz tylko zaprzysiezenie, ktére
odbedzie sie 20. stycznia 2021 roku.

W tle tego dramatycznego wydarzenia byto zachowanie rynku akcji. Indeksy na Wall Street zaczety spadac, ale
mimo tego dramatu Dow Jones ustanowit nowy rekord, a S&P 500 zyskat p6t procent. Oczywistym wiec byto, ze
kiedy sytuacja sie uspokoi, czyli w czwartek indeksy znowu zyskaja i wszystkie trzy ustanowig nowe rekordy. Tak
tez sie stato. Pomagato tez to, ze Donald Trump nieco sie wystraszyt. O wnioskach na koncu tekstu.

Wydarzeniem byt wzrost ceny ztota. Ewidentnie (oprocz oczekiwania na dalsze pompowanie pieniedzy w
gospodarke) byt to efekt techniczny, bo cena pokonata gérne ograniczenie kanatu trendu spadkowego
(rozpoczetego w sierpniu 2020 roku), co dla technikéw byto mocnym sygnatem kupna. Jednak w $rode cena
odbita sie od listopadowego oporu i stracita péttora procent. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze sygnat kupna zostanie
zanegowany.

Bezposrednim powodem spadku byto nie tylko realizowanie zyskoéw, ale i to, ze mocno wzrosta rentownosc
obligacji USA, zdecydowanie wybijajac sie z formacji podwdjnego dna (o wykresach nizej). Im wieksza jest
rentownos$¢ obligacji, czyli bezpiecznej przystani, tym gorzej dla ceny ziota.

Obserwowano tez rynek ropy. W poniedziatek odbywato sie tam posiedzenie OPEC+, ale spotkanie zostato
zawieszone i przetozone na wtorek, bo strony nie mogty sie porozumie¢ (Rosja parta do zwiekszenia wydobycia).
We wtorek doszto do dos¢ zaskakujgcego kompromisu. Arabia Saudyjska znacznie ograniczyta wydobycie, dzieki
czemu Rosja i Kazachstan mogly je nieco zwiekszy¢, a ogodlnie prawie nic sie nie zmienito, co doprowadzito do
piecioprocentowego wzrostu ceny ropy WTI (uderzyta w 50 USD, a w $rode i czwartek ten poziom przetamata).

W Polsce po burzy dotyczgcej przymusowej restrukturyzacji Idea Banku, czyli po przejeciu go przez Pekao SA
(tutaj méj komentarz: https://tiny.pl/7v3pj, warto tez spojrze¢ na odpowiedz KNF: https://tiny.pl/7v3p5 oraz BFG
https://tiny.pl/7bgfz) na GPW reakcjg byt wzrost cen akcji Pekao (po chwilowym spadku na poczatku sesji) oraz
nurkowanie ceny Getin Noble Bank.

Nastepnego dnia WIG Banki rést jeszcze mocniej z udziatem Pekao SA. Mozna powiedzie¢, ze rynek przyjat to
rozwigzania z ulgg. We wtorek, przed srodowym swietem sesja zakonczyta sie neutralnie (a indeksy we Francji i
w Niemczech spadly), ale w czwartek WIG20 zyskat 3,23% otwierajgc droge przynajmniej do poziomu sprzed
pandemii. Trudno sie temu zresztg dziwi¢, jesli wida¢ to, co dzieje sie na rynkach rozwijajacych sie (ponizszy
wykres) i jakie rekomendacje dajg duze banki inwestycyjne (kupowac akcje na tych rynkach).
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W sprawie pandemii nowy lockdown w WIk.Brytanii na chwile przy¢mit temat szczepionek. Poza tym pojawity sie
nowe informacje o odmianie wirusa w Potudniowej Afryce (RPA), ktéra pono¢ jest bardziej zakazna niz odmiana
brytyjska. Nadal nikt nie méwi, zeby nie doprowadza¢ do paniki, ze wirus moze zmutowaé w forme bardziej
Smiertelng i/lub niepoddajgca sie obecnie opracowanym szczepionkom. Rynki pandemig juz chyba przestaty sie
zupetnie przejmowac.
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Miesieczny

Kroétka analiza wykreséw

NASDAQ ustanowit nowy rekord, wigc 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. Indeks

ustanowit nowy rekord wszech czasow, czyli oporu nie ma. Wsparcie jest na 13.587 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%.
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Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata hosse. Wsparcie jest w okolicach 46,00 USD. Opér to 54,60 USD.
Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota rysuje sie duza flaga, ktdry czesto poprzedza dalszg zwyzke. Cena wybita sie z tej flagi generujac
sygnat kupna. Nadal jednak zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej
przez 50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Stabe wsparcie jest na 1.880 USD. Op¢r jest
w okolicach 1.957 USD.

GOLD (1,919.47,1,92769,1,906.97, 1,913.64, -5.83997)
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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 350 centéw/funt. Cena srebra nasladowata cene ziota. Po utworzeniu
podwdjnego dna ruszyta do goéry. Nadal obowigzuje trend wzrostowy. Wsparcie jest w okolicach 26,00 USD, a
opor na 27,70 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD kontynuowana jest hossa. Opoér jest na poziomie 1,2540 USD (poziom z
2018 roku). Wsparcie jest na poziomie 1,2150 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
Oczywiscie korekta sie juz zbliza, ale korekta niczego w trendzie nie zmienia. Jak juz w swoich komentarzach
pisatem, na przyktad Goldman Sachs moéwi o przecenie dolara w 2021 roku 0 20%. | moze mie¢ racje.

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 dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,48 PLN. Interwencje NBP
niczego w tym uktadzie nie zmieniajg. Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN. Wsparcie na 3,6300 PLN, a opér
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.), ktéry opuscit we wrzesniu, co jest sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Wsparcie na WIG20 jest na 1.956 pkt., a op6r na 2.135 pkt.
Podobnie zachowuje sie mWIG40, a jeszcze lepiej sWIG80 (poziom z pazdziernika 2007 roku).
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Pare stéw o danych makro

Spojrzmy na dane makro. W USA indeks ISM dla przemystu wyniost w grudniu 60,7 pkt. i byt najwyzszy od 2,5
roku. Indeks ISM dla ustug wyniést 57,2 pkt. (oczekiwano 54,6 pkt.). Dane ADP zapowiadaty spadek zatrudnienia
(0 123 tys. — oczekiwano wzrost o 88 tys.). Zobaczymy jednak juz w pigtek 8.01 jakie byly realne dane miesieczne.
Bardzo czesto raport ADP odbiega od realiéw.

Indeksy PMI (weryfikacje juz publikowanych danych) byty w Europie bardzo zblizone do wczesniejszych
odczytéw. Zwracaty uwage dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech — wzrosta w listopadzie o 5,6% rir
(oczekiwano 3,9%).

W Polsce indeks PMI dla przemystu wzrdst z 50,8 na 51,7 pkt. (oczekiwano 51,5 pkt.). Mozna powiedzie¢, ze
wida¢ bardzo delikatny optymizm menadzerdw logistyki. Dobrze wrézy gospodarce polskiej to, ze w Niemczech
zamowienia w przemysle w listopadzie wzrosty az o 8,5% r/r, a dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano w

gore.

Interesujace byly wstepne dane o inflacji CPl. GUS poinformowat, ze w grudniu wzrosta jedynie o 2,3% -
oczekiwano 2,6% r/r.

Interesujace tez byty dane publikowane przez GUS na temat zarobkdéw w mikrofirmach. Jak informuje Business
Insider (https://tiny.pl/7v31l) zarobki w tych firmach sg o 1/3 nizsze niz w firmach wiekszych, a srednia ptaca po
ich uwzglednieniu spada z 4.900 zt. brutto na 4.600 zt.

Kolejny tydzien

W kolejnym tygodniu najwazniejsze bedzie to, ze w pigtek 15.01 rusza w USA sezon raportéw kwartalnych spotek.
Pigtek nie bedzie jeszcze ujety w moim komentarzu — bedzie nalezat do kolejnego tygodnia, ale wspomne tylko,
ze w tym witasnie dniu wyniki kwartatu opublikujg trzy olbrzymie banki: Citigroup, JP Morgan Chase, Wells Fargo.
W kolejnych tygodniach wyleje sie tsunami wynikdw. Pamieta¢ trzeba o jednym: najczesciej sezon wynikow
kwartalnych sprzyja obozowi bykéw, bo uprawiana jest stara gra Wall Street — stabsze prognozy, lepsze wyniki.

W tle publikowane bedg raporty makroekonomiczne. Juz w pigtek 8.01 (kiedy to rano publikowany jest ten tekst)
zobaczymy najwazniejszy w USA raport, czyli miesieczne dane z rynku pracy. Jak zwykle mniej wptywajg na
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rynek akcji, a bardziej na walutowy. W USA w $rode zobaczymy dane o inflacji, w czwartek z rynku pracy (wnioski
o zasitki dla bezrobotnych) i dopiero w piatek naptynie cata fala danych: wyniki sprzedazy detalicznej, indeks NY
Empire State, produkcja przemystowa, raport Uniwersytetu Michigan. Jak wiec widac to pigtek 15.01 bedzie
najwazniejszym dniem tygodnia.

W Polsce zobaczymy ostateczne dane o inflacji w grudniu, a BIEC opublikuje swéj Wskaznik Przysztej Inflacji.
Watpliwe, zeby te publikacje miaty duzy wptyw na zachowanie rynkéw. W raporcie o inflacji warto sprawdzi¢
wzrost cen ustug, bo to ta sktadowa rosnie od dilugiego juz czasu najszybciej i zapewne najmocniej wptywa na
nastroje.

Kilka koncowych uwag

W kontekscie porazki programu PPK mozna wspomnie¢ o tym, ze Gazeta Wyborcza (wyborcza.biz) twierdzi, iz
premier Mateusz Morawiecki ma sie jeszcze raz zwréci¢ do opozycji, aby poparta zmiany w konstytucji po to,
zeby pojawit sie w niej zapis "gwarancji wiasnosci pieniedzy z PPK". Bardzo watpie, Zzeby opozycja to poparta,
wiec watpie tez, zeby premier z tym wystgpit. Po co mu kleska?

Kilka stow trzeba tez powiedzie¢ o naszym rynku walutowym i wywiadzie Adama Glapinskiego, prezesa NBP
(tutaj jego omowienie: https://tiny.pl/r5htn). Wynikato z niego, ze obnizka stép procentowych moze nastapic, jesli
Polske zaatakuje zimowa fala pandemii (czyli nie w styczniu), a NBP nie jest zadowolony z sity ztotego. Takie
stowne interwencje jednak na rynek nie dziatajg, wiec ztoty sie umacniat i bedzie sie umacniat dopdki NBP znowu
nie wkroczy na rynek. A i to moze jedynie spowolni¢ tempo umacniania sie naszej waluty.

Skoro rynkowi wszystko jedno, czy Kongres USA jest podzielony, czy petnie wtadzy majg Demokraci (czego
podobno sie wczesniej bano) i skoro miejscami coraz grozniejsze uderzenie pandemii nie szkodzi obozowi bykéw
to co moze im zaszkodzi¢?

Co prawda wystraszony Donald Trump zapewnia, ze w sposob uporzgdkowany przekaze 20. stycznia wiadze,
ale nie mozna by¢ pewnym, czy jego zwolennicy nie wpadng w furie. Wtargniecie kilkuset oszotoméw na Kapitol
graczy nie wystraszylo, ale rozlewajgce sie po USA zbrojne bunty z pewnoscig zakonczylyby hosse. Mam
nadzieje jednak, ze do tego nie dojdzie, bo nowa administracja USA bedzie tak wyczulona na tego typu rewolty,
ze po prostu bedzie ttumita je w zarodku.

Skoro zaktadamy, ze zagrozenie z tej strony ptynace jest nieduze, to pozostaje czekania na korekte, czyli
realizacje zyskow, ktora najczesciej pojawia sie ,z niczego” i jest okazjg do kupna akcji dla tych, ktérzy jeszcze
nie wsiedli do pedzacego pociagu. Trudno bedzie zatrzymac ten pociag.

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
Swiadczonych 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.

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/r5htn

