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Czy na Wall Street FOMO nadal rzadzi?

Piotr Kuczynski dla iWealth_28.01.2021

Mysle, ze wiekszos¢ zna ten skrot z tytutu, ale na wszelki wypadek rozszyfruje. FOMO = Fear Of Missing Out
czyli lek przed tym, ze przegapi sie co$ istotnego i to tak, ze bedzie sie tego bardzo zatowato. | tak, wtasnie ten
psychologiczny proces rzadzit na Wall Street, i nawet jesli bedzie na chwile przerwany, to potem znowu rzgdzic¢
bedzie.

Od wielu lat przypominam, co pewien czas, ze Wall Street uczona jest zasady ,kupuj spadki”. Ostatnio, korzysc¢
z tej zasady w najwiekszym wymiarze widac byto na wiosne 2020 roku, ale i potem (wrzesien i pazdziernik 2020)
ta zasada dziata niezawodnie. Nic dziwnego, skoro najwieksze banki inwestycyjne mowig: korekta by sie bardzo
przydata. | dodaja: trzeba jg wykorzysta¢ do kupowania akgji...

Poza tym za niedzwiedzia uwazany jest ten, kto ma ,tylko” 75% akcji w catym portfelu... Obted? Tak, ale na razie
ta strategia dziata (chwila przerwy tego nie zmieni). Co moze to zmieni¢? Jakis prawdziwy ,czarny tabedz”.
Teoretycznie zaczat sie on wynurzaé, bo czotowi Demokraci w USA moéwia, ze pakietu pomocowego nie nalezy
sie spodziewac przed potowg marca, a Republikanie chcg znacznego jego okrojenia.

Demokraci zaczeli wiec wzywac¢ do uchwalenia pakietu bez Republikanéw. Jesli zakwalifikowac ten pakiet jako
czes¢ ustaw okotobudzetowych to wtedy nie istnieje mozliwo$¢ obstrukcji parlamentarnej za pomocg procesu
filibuster, o ktérym to procesie pisatem tydzien wczesnie;j.

Poza tym dr Anthony Fauci ostrzega przed mutacjami wirusa, szczepienia idg opornie, a pandemia ma sie bardzo
dobrze i szybko zagarnia kolejne czesci spoteczenstw, co prowadzi (szczegdlnie w Europie) do licznych
lockdowndéw, a na przykfad Izrael i Belgia zatrzymaty caty ruch lotniczy. Juz te dwa czynniki (pandemia i
opoéznienie w pakiecie pomocowym) teoretycznie powinny byty doprowadzi¢ do korekty bardzo
przewartosciowanego rynku akgciji.

Krotka korekta?

A jednak FOMO dziatato od pigtku do wtorku niezawodnie (przypominam, ze méj tygodniowy komentarza konczy
sie zawsze czwartkiem — wymaog iWealth). Skoro tak, to czy mozna sie dziwi¢, ze sesje w USA wygladaty tak, jak
wygladaty w pigtek (22.01) i w poniedziatek oraz wtorek (25 i 26.01)?

Proba korekty na poczatku sesji (mniej widoczna w pigtek, bardziej w poniedziatek) prowadzi do spadku
indekséw, po czym gracze rzucajg sie na akcje (kupuj spadki) i w pigtek (22.01) indeks S&P 500 traci nieznacznie,
a NASDAQ nieznacznie zyskuje, a w poniedziatek (25.01) oba indeksy rosng i NASDAQ ustanawia nowy rekord
wszech czasow. We wtorek usitowano przeprowadzi¢ ten sam manewr, ale bez powodzenia - indeksy zakonczyty
dzien po prostu neutralnie.

Jednoczesnie w poniedziatek na niektérych rynkach wida¢ byto niepokéj, bo umocnit sie dolar i mocno spadty
rentownosci obligacji — sygnaty ucieczki do bezpiecznej przystani. Nie pomogto to jednak ztotu, ktéremu szkodzit
mocniejszy dolar. Generalnie jednak na rynkach: walutowym i ztota od poczatku tygodnia panowat spokdj —
czekano na srodowe (27.01) zakonczenie dwudniowego posiedzenia FOMC.
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Nic z niego jednak nie wynikto. Fed oczywiscie nie zmienit niczego w swojej polityce monetarnej, a Jerome Powell,
szef Fed, nie powiedziat nic nowego. Moze tylko dziwi¢ to, ze banki na rynku akcji uwaza za niezalezne od
ultraliberalnej polityki monetarnej Fed. Naprawde, pienigdze za darmo nie powodujg baniek spekulacyjnych?
Zadziwiajgce stwierdzenie, ale przypominam, ze jeden z czionkéw (emerytowanych) Fed pare lat temu
powiedziat, ze Fed swiadomie dziata tak, zeby indeksy gietdowe rosty, bo to zwieksza poczucie bogactwa
Amerykandéw, a to z kolei zwieksza popyt wewnetrzny.

Duzo stabiej, w poréwnaniu do Wall Street, zachowywaty sie w poniedziatek gietdy europejskie, gdzie indeksy
stracity po okoto pottora procent. Stracit rowniez WIG20, chociaz zaréwno w piagtek jak i w poniedziatek koncowka
sesji (wptyw Amerykanéw) znacznie zredukowata skale spadku.

We wtorek o poranku na gietdach azjatyckich widaé byto niepokdj, ktéry sciggat w dét kontrakty na amerykanskie
indeksy. Jednak potem nastgpito cudowne odrodzenie gietd europejskich. Przyktad ptyngcy z USA i kilka raportow
spotek doprowadzito do wymazania poniedziatkowych spadkéw. W Polsce - WIG20 zyskat 1,86%, ale z tego
blisko 1,5 pkt. proc. wypracowaty zwyzki cen akcji Allegro i CD Projekt. Warto odnotowa¢, ze panoszaca sie
pandemia i wypowiedzi kanclerz Angeli Merkel (z powodu szybko zakazajgcej odmiany wirusa Niemcy siedzg ,na
beczce prochu”) - w niczym nie zaszkodzity obozowi bykow.

Do przetomu doszio w srode. Wtedy to gietdy europejskie zanurkowaty wymazujgc wtorkowe wzrosty indekséw,
a WIG20 stracit 2,66%. Podobnie stracity potem indeksy na amerykanskich gietdach. Byta to w USA najwieksza
przecena od pazdziernika 2020 roku. Przyczyna? Oczywiscie, to przewartosciowanie akcji byto tym
fundamentalnym powodem, a pandemia dodatkowym, ale, wedtug mnie, prawdziwym ,wyzwalaczem” (mozna to
nazwac pretekstem) byta sprawa spotki GameStop, ktdrg opisuje ponize;j.

Pociggneto to za sobg podobne zachowanie akcji innych spoétek (a u nas CD Projektu), co wystraszyto inwestorow.
Niektorzy twierdzg tez, ze fundusze hedgingowe zaczety sprzedawac¢ akcje, zeby zdoby¢ pienigdze na obrone
swoich krétkich pozycji na akcjach podlegajgcych temu szalonemu procesowi. Na wykresie S&P 500 i NASDAQ
zostaly wykreslone swiece bardzo zblizone (nie identyczne) do formacji wisielca, co mogto taka korekte
zapowiadac.

| po korekcie?

W tle byty publikowane w USA raporty kwartalne spoétek. Nadzieje na super wyniki byly tak duze, ze nie
wykluczatem realizacji zasady ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”. Widac to bylto, kiedy po sesji Srodowej (27.01)
lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne opublikowaty Apple i Facebook, a jednak ceny ich akcji w handlu
posesyjnym spadaty. Pozostawato pytanie, czy bedg tez taniaty na rynku kasowym. Tak sie nie stato.

Sesje w Europie rozpoczety sie w czwartek od spadkow indekséw i pozostawato jedynie zgadywac, czy zasada
FOMO juz dziata, czy moze przesunie sie w czasie. Okoto potudnia byto wida¢, ze inwestorzy postusznie kupujg
spadki, bo indeksy wracaly do poziomu neutralnego (bez zadnego istotnego powodu). Zakonczyly sesje
zwyzkami.

Jeszcze lepiej bylo w Warszawie, gdzie rano indeks WIG20 tracit okoto dwa procent, a zakonczyt dzien zwyzka
o 3 proc., wymazujac catkowicie i z nadmiarem srodowy spadek. Walnie temu wzrostowi pomagata zwyzka cen
akcji na CD Projekt (gra podobna do tej na GameStop) — dodata zwyzce 1,5 pkt. proc. czyli 50% wzrostu indeksu
WIG20. Dzieki temu wzrostowi wsparcie na poziomie 1.925 pkt. zostato ocalone.

Liczono tez na odbicie na Wall Street (mimo zachowania akcji Apple i Facebook po sesji srodowej). | rzeczywiscie
— akcje sektora FAANG mocno rosty (za wyjatkiem akcji Apple, ktére tanialy). Pomagato tez zakonczenie
rozgrywki na akcjach GameStop i im podobnych oraz obietnica Nancy Pelosi, ktéra stwierdzita, ze Kongres tej
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sprawie sie przyjrzy. Poza tym aplikacja RobinHood zablokowata mozliwosé kupna niektérych akcji detalicznym
graczom (sic!).

Indeksy rosty, a S&P 500 zyskiwat juz dwa procent. Inaczej méwiac wydawato sie, ze zasada ,kupuj spadki”
zadziatata w catej okazatosci, wiec FOMO nadal obowigzuje. Jednak w koncowej czesci sesji indeksy zaczety sie
osuwac i co prawda zakonczyty dzien zwyzkami, ale byty to zwyzki nieduze, wygladajace jak ,odbicie zdechtego
kota”.

Trzy ciekawostki

Przy okazji wspomne o dwoch ciekawostkach. W Polsce zaczeto twierdzi¢, ze Janet Yellen chce opodatkowania
niezrealizowanych zyskéw z akacji. Mogliscie Panstwo trafi¢ na polskie teksty o tym moéwigce. Otoz nie jest to prawda.
Przy okazji, przestuchiwania Janet Yellen w Senacie (chodzito o funkcje sekretarza skarbu — Senat zatwierdzit te
nominacje) padfa taka propozycja ze strony jednego z kongresmendw, a Yellen powiedziata, ze jg ,rozwazy”
(https://tiny.pl/ri8bm ). Moge sie zatozyé, ze bedzie jg ,rozwazata” przez wiele lat, co do niczego nie doprowadzi, bo
propozycja jest, wedtug mnie, bezsensowna.

Druga ciekawostka jest duzo powazniejsza i bardzo pouczajgca. Doskonale opisano to tutaj: https://tiny.pl/r18zr i
bardzo zachecam do przeczytania tego tekstu. Z pozoru jest to jedynie pokaz, jak za pomocg mediow
spotecznosciowych mozna doprowadzi¢ do hossy na akcjach spotki (GameStop), ktére zdecydowanie zastugujg na
przecene.

Jesli sie jednak na tym gtebiej zastanowi¢, to mozna dojs¢ do wniosku, ze skoro grupa matych inwestorow potrafi
tak manipulowac¢ rynkiem (2 tygodnie i cena rosnie 20-krotnie) to co moze zrobic ...potezny inwestor? Na przyktad
na rynku bitcoina, ale i na rynku akcji? | dlaczego amerykanski SEC (Komisja Papierow Wartosciowych), ktéry
potrafi doprowadzi¢ do ukarania nieuczciwych graczy wieloletnim wiezieniem, teraz milczy w sytuaciji, kiedy rynek
jest tak manipulowany? Mozna zadac¢ jeszcze wiele pytan, ktére prowadzg do jednego — rynki finansowe sg coraz
blizsze manipulowanemu kasynu.

Trzecia ciekawostka jest by¢ moze tylko mojg fantazja, ale informacja méwigca o tym, ze Pfizer o dwa miesigce
przyspieszy dostawy 200 min szczepionek do USA (https://tiny.pl/r18zv ), kaze sie zastanowi¢ nad tym, czy
przypadkiem nie jest to kosztem dostaw do Unii Europejskiej, a jak wiadomo Pfizer ograniczyt tutaj dostawy. Nie dziwe
sie wiec, ze Ursula van der Leyen publicznie zganita firmy farmaceutyczne (bo Moderna tez sie opoznia i tez zwieksza
dostawy do USA, podobnie wyglada sytuacja z AstraZeneca) za to, ze nie dotrzymujg umownych terminow.

Krétka analiza wykresow

Na indeksach NASDAQ i S&P 500 pojawity sie swiece zblizone do formacji typu wisielec, co moze zapowiadac
dtuzszg korekte. 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
kroétkoterminowym trendzie bocznym. Wsparcie jest na 13.587 pkt., a op6ér na szczycie wszech czaséw 14.100
pkt.

Na rynku 10-letnich obligacji USA rentowno$¢ pokonata linie szyi podwdjnego dna. To zapowiada wzrost
rentowno$ci (spadek cen obligacji) do, przynajmniej, 1,3-1,4%. Wsparcie jest w okolicach 0,92%, a opdr na
1,1860%
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Na rynku ropy cena barytki WTI zastygta w krotkoterminowym trendzie bocznym, po dtuzszej hossie. Wsparcie
jest w okolicach 51,70 USD. Op¢ér to 54,60 USD. Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota ciggle 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 wrécita do kanatu. 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. 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 — korekta przyjmuje posta¢ trendu bocznego. Kontrakty na miedZz majg opor w
okolicach 373 centéw, a wsparcie na poziomie 350 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Po utworzeniu podwéjnego dna ruszyta do goéry 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. Opér jest na poziomie 1,2345 USD. Wsparcie jest na
poziomie 1,2075 USD, a potem na linii trendu - w okolicach 1,2050 USD. Diugoterminowy trend jest dla dolara
niekorzystny, ale olbrzymia liczba anty-dolarowych pozycji ostrzega, ze jak zaczng sie zamyka¢, 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 dtuzej. 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 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 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. Teraz jednak w korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.925 pkt.,
a opor na 2.097 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40, a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom z pazdziernika 2007
roku).

Kilka zdan o danych makro

Na poczatek o polskich danych makro. Sprzedaz detaliczna w grudniu skoczyta o 20% w stosunku do listopada,
co dziwi¢ nie mogto (Swieta i zapowiedz zamkniecia galerii handlowych), ale spadta o 0,8% r/r, co jednak nie byto
bardzo ztym wynikiem. Jeszcze lepsze byty dane o produkcji przemystowej. Wzrosta w grudniu az o 11,2% r/r
(oczekiwano 8,7%). Co prawda, w grudniu byto wiecej dni pracy, niz w 2019 roku, ale nawet po wyréwnaniu
sezonowym wynik byt dobry: 7,1% r/r.

Wydaje sie, ze polskie firmy korzystaja z tego, ze pandemia nie zahamowata $wiatowego handlu (wykres z Pulsu
Biznesu).
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Swiatowy handel dobrami na tle prognoz do 2021 roku
Indeks 2010 = 100. Dane CPB, Szare pole oznacza zasieg prognoz
optymistycznej i pesymistycznej WTO z kwietnia oraz pazdziernika 2020 r.
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Opracowanie: Puls Biznesu na podstawie CPB, WTO

Polskie firmy produkowaty na eksport i na kraj, a ludzie, ktérzy ugrzezli w domach, poswiecili ten czas na wymiane
domowych sprzetow. Widac to wyraznie na kolejnym wykresie (zrodto SpotData).

Produkcja przemystowa w Polsce pod koniec 2020 r. zanotowala potezny wzrost
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Za to, jesli chodzi o zagranice, to niepokoi¢ moze bardzo staby odczyt indeksu nastrojéw biznesu instytutu Ifo
(szesciomiesieczne minimum). Tyle tylko, ze nastroje eksporteréw niemieckich wzrosty do poziomu ostatnio
widzianego w pazdzierniku 2020 r. Polska koniunktura w duzym stopniu zalezy od tego, co dzieje sie w Strefie
Euro, a szczegdlnie od tego, co dzieje sie w gospodarce niemieckiej.
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Interesujaca tez byta w Polsce publikacja przez BIEC Wskaznika Wyprzedzajgcego Koniunktury (WWK). Ten
wzrést, a BIEC pisze m.in., ze ,Pomimo, ze czes¢ sktadowych wskaznika powrdécita do wartosci sprzed pandemii,
to zaréwno wartos¢ tych sktadowych jak i catego wskaznika znajdujg sie znacznie ponizej dlugookresowego
trendu rozwojowego.”

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
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W USA indeksy PMI (wstepne odczyty) wyskoczyty nieoczekiwanie na bardzo wysoki poziom. Doskonaty byt tez
odczyt indeksu zaufania Conference Board i - lepsze od oczekiwan - dane o zamoéwieniach na dobra trwatego
uzytku. Wstepny odczyt annualizowanego PKB w 4. kwartale 2020 r. wyniost tak, jak oczekiwano +4%.

W kolejnym, juz lutowym, tygodniu z waznych danych makro najbardziej istotne bedg dane o sytuacji na
amerykanskim rynku pracy (pigtek 5.02), indeksy ISM oraz PMI dla sektora przemystowego i ustug w USA,
zamowienia w przemysle. W Polsce tez zobaczymy odczyt indeksu PMI oraz odbedzie sie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (nie oczekuje zmian parametrow polityki monetarnej). Wczes$niej, w pigtek 29.01 dostaniemy

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 zaktadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

wstepny odczyt PKB za caty 2020 rok. Prognoza méwi o naprawde niewielkim spadku (2,8% r/r), co nieco by
mnie zdziwito.

Bardziej, niz raporty makro, dla graczy istotne bedg nadal wyniki kwartalne spétek. Od wtorku do czwartku
zobaczymy miedzy innymi raporty spétek: Alibaba, Alphabet (Google), Amazon, EXXON, Pfizer, UPS, eBay,
Royal Dutch Shell, Bristol-Myers. Jak widac¢, bedzie ich mniej, niz w poprzednim miesigcu, ale rynki bedg na nie
reagowaty.

Podsumowanie

W poprzednim komentarzu pisatem, ze jes$li potezne kapitaty czekajg na korekte, aby kupic¢ akcje, to bedzie - o
te - trudno (o duzg korekte — tak okoto 10%). Teoretycznie moge to nadal powtdrzy¢, bo nadal obowigzuje zasada
,kupuj spadki” i dziata proces FOMO. Ostatnio, to Goldman Sachs rekomendowat kupno akcji po spadkach cen
akcji. Jednak ,nijakie” zakonczenie sesji czwartkowej stawia nad tg tezg maty znak zapytania. Najblizsze sesje
wyjasnig sytuacje — czy korekta sie skonczyta, czy moze jednak nieco sie przedtuzy. W kazdym razie nadejscia
bessy nie widze.
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