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Tydzien bez wielkich wydarzen.
Piotr Kuczynski dla iWealth_11.02.2021

Jak zwykle zaczynamy komentarz od zesztego pigtku (5 luty). Wtedy to opublikowany zostat raport z
amerykanskiego rynku pracy, ktory rynki uznaty za staby przede wszystkim dlatego, Zze dane z poprzedniego
miesigca zostaty zredukowane drastycznie w dot.

Na przykfad zatrudnienie w catym sektorze pozarolniczym w grudniu spadto nie o 140 tys., ale az o 227 tys., aw
sektorze prywatnym nie o 95 tys., ale az o 204 tys. — w tym ostatnim sektorze wzrosto w styczniu jedynie o 6 tys.
Nawet dos¢ nieoczekiwany spadek stopy bezrobocia w styczniu z 6,7 na 6,3% tej weryfikacji danych nie
przystonit.

Janet Yellen, sekretarz skarbu USA, powiedziata po tej publikacji, ze rynek pracy w Stanach wrdéci do formy
dopiero w 2022 roku. Wtérowat jej Jerome Powell, szef Fed, ktéry w srode powiedziat, ze rynek pracy ma dtugg
droge do powrotu na sciezke z 2019 roku i ze zatrudnienie jest mniejsze o 10 milionéw od poziomu widzianego
w lutym 2020 roku. Powiedziat tez, ze gospodarka potrzebuje pomocy ze strony polityki monetarnej (Fed) oraz
fiskalnej (rzad). Skrytykowat tez (delikatnie) Demokratéw, ktdrzy uwazajg, ze pomoc rzadu jest za duza. To
wszystko poméc dolarowi nie mogto.

W tej sytuacji oczywiste byto, ze po ditugiej serii umacniania dolara musi pojawic¢ sie silna korekta. Ona w pigtek
i wtorek rzeczywiscie sie pojawita i zmienita obrazu rynku. Na wykresie dolara DX.F linia szyi formacji odwréconej
gtowy z ramionami (0RGR) zostata wyraznie przetamana, a sam indeks wrdcit pod linie trendu spadkowego. W
ten sposoéb techniczny sygnat kupna dolara zostat anulowany. Nie jest to jednak jeszcze sygnat do kontynuacji
trendu spadkowego.

Euro mogta nieco pomaoc Christine Lagarde, szefowa ECB, mowigc o tym, ze trzeba powoli wycofywa¢ monetarng
i fiskalng pomoc gospodarce, chociaz jednoczesnie powiedziata, ze fiskalna pomoc obecnie nadal jest potrzebna.
Nawiasem moéwigc odpowiedziata tez na apel 150 ekonomistéw (https://tiny.pl/rpomnm) wzywajgcych bank do
umorzenia ,covidowych” dlugéw stwierdzajgc, ze "Anulowanie dilugu covidowego jest nie do
pomyslenia”(https://tiny.pl/rpm4c).

Rynek akcji zareagowat zgodnie z ,byczg” zasada: zte dane sg dobre, bo zmuszajg politykéw do zwiekszania i
przyspieszenia pakietu pomocowego. | rzeczywiscie w Senacie USA przegtosowano zasade, dzieki ktorej
wiekszos$¢ rozwigzan pakietu pomocowego zostanie ujeta w legislacjach budzetowych, ktérych nie mozna
zablokowa¢ metodg procedury filibuster. Dzieki temu w Senacie do przyjecia pakietu wystarczy zwykta wiekszosc¢,
a nie 60% gtosoéw i Demokraci beda mogli przyjaé pakiet pomocowy nie ogladajgc sie na Republikanéw (co nie
znaczy, ze nie beda prébowali negocjowac porozumienia).

Indeksy na Wall Street wzrosty zaréwno w pigtek jak i w poniedziatek (we wtorek zakonczyty dzieh neutralnie),
dzieki czemu oczywiscie trzy gtoéwne indeksy ustanowity nowe rekordy wszech czaséw. Potem zaczely sie
konsolidowac¢ (w srode lekki spadek, w czwartek lekki wzrost). Oprocz czynnikdw politycznych pomagat tez bykom
wzrost ceny ropy (podnosit ceny akcji spotek paliwowych). Nie musze juz chyba przypominaé, ze akcje sg
drastycznie przewartosciowane, bo to wie chyba kazdy $wiadomy gracz, ale to dla obecnych rynkéw nie jest
wazne.
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Zmowa drobnych inwestoréow (TIG — patrz poprzedni komentarz) nadal dziatata, ale zeszli oni z akcji GameStop
i wrocili tam, gdzie jest im najlepiej, a gdzie Elon Musk stat sie gldwnym ,naganiaczem”, czyli na rynek bitcoina i
dogecoina. O czym nadal nie bede sie wypowiadat uwazajgc ten rynek za skrajnie manipulowane kasyno. Jesli
kto$ ma inne niz moje zdanie moze przeczytac ten tekst: https://tiny.pl/rpc4g.

Korekta na rynku dolara wptyneta na rynek surowcéw. Ropa WTI nieustajgco dazyta ku 60 USD za barytke, a
ropa Brent jg pokonata. Drozata tez miedz i nawet ztoto nieco zyskato redukujac ostatnie straty z dwéch miesiecy
(nadal jest w trendzie spadkowym). By¢ moze pomagato to, ze po dwéch miesigcach wyprzedazy fundusze ETF
wrocity w styczniu do kupowania ztota (https://tiny.pl/rpmjf). Jednak w czwartek catkiem mocno staniato.

Na tym tle GPW wyglgdata niejednoznacznie. Owszem, w pigtek WIG20 zyskat ponad péttora procent, a w
czwartek 11. lutego zyskat jeszcze mocniej (bardzo pomagata obrona wsparcia na akcjach Allegro oraz wzrost
cen akcji KGHM), ale przez trzy pierwsze dni tygodnia do$¢ wyraznie tracit, mimo tego, ze na rynkach panowata
raczej dobra lub neutralna atmosfera. Plusem dla warszawskiego obozu bykéw byto to, ze podczas tych spadkow
obroty byty znikome, ale podczas czwartkowego wzrostu indekséw nadal byty mate, wiec nie byla to sesja
przetomowa.

Pisze, ze atmosfera byta na rynkach raczej dobra, bo co prawda indeksy na Wall Street zyskaty w poniedziatek
okoto jeden procent (dzieki atakowi popytu w ostatniej godzinie), ale na przyktad niemiecki XETRA DAX w
poniedziatek i wtorek zakonczyt dzieh neutralnie, a w srode nieznacznie stracit odzyskujac sity w czwartek.

Ztoty do wtorku wtgcznie umacniat sie niewiele sobie robigc z pogrézek NBP i pigtkowej konferenciji jego prezesa,
Adama Glapinskiego. W srode pogorszenie nastrojow na rynkach nieco naszg walute ostabito, a w czwartek mimo
poprawie nastrojow ztoty nie zyskiwat (jednak z obawy przed NBP?).

Interesujace jest to, ze ostatnio MFW zwrdcit uwage na dziatania naszego banku centralnego. Stwierdzono, ze
dziatania NBP na rynku walutowym wymagajg bardziej jasnego wytltumaczenia i ze najlepsza drogg do pomagania
gospodarce jest stosowanie poluzowania ilosciowego (QE — kupowania aktywéw z rynku), co akurat NBP mocno
zredukowat. Mozna powiedzie¢, ze byta to bardzo delikatna, zawoalowana, krytyka dziatan NBP
(https://tiny.pl/rpmijt). Wpisuje sie to dos¢ doktadnie w trwajgcg po cichu globalng wojng walutowg
(https://tiny.pl/rpm4b ).

Zakupy NBP:

Trickling Down
Polish central bank's asset purchases wind down from pandemic peaks

W Poland’s QE auction value
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Interesujace jest to, co mowit prezes w nawigzaniu do znowu odzywajgcej dyskusji na temat rozwigzania
problemu kredytow we frankach. Powodem dyskusji na ten temat jest zblizajacy sie 25 marca, kiedy to Sad
Najwyzszy ma wydac orzeczenie, ktére ujednolici orzecznictwo w sprawie kredytéw. Obecnie w wielu wyrokach
pojawiajg sie liczne rozbieznosci (https://tiny.pl/rpm42). Jesli SN péjdzie w kierunku oczekiwanym przez
kredytobiorcow walutowych to znacznie wzmocnig oni swojg pozycje w sporach z bankami.

To oczywiscie uderzytoby w wyceny bankéw i w caty sektor bankowy. Nie dziwig wiec dos¢ alarmistyczne tony w
wywiadzie Jacka Jastrzebskiego, szefa KNF (https://tiny.pl/rpml5), ktéry zacheca do przyjecia jego propozycji
przewalutowania kredytéw na ztote z oprocentowaniem odpowiednim dla ztotego (opartego o stawki WIBOR). To
zdecydowanie lepsza propozycja niz zamiana na kredyt ztotowy na oprocentowanie LIBOR (do czego moze
doprowadzi¢ orzeczenie SN), ale i tak wedtug mnie niesprawiedliwa w stosunku do kredytobiorcow ztotowych.

Wygladatoby to tak, ze kredytobiorca walutowy bytby w sytuac;ji takiej, ze zaryzykowat, wziat taki kredyt, nie udato
sie, wiec wraca do ztotego i gra na nosie tym, ktérym tez grat na nosie wtedy, kiedy on brat kredyt walutowy, a ci
inny ztotowy. A uszczuplanie w tym celu rezerw walutowych to wedtug mnie w ogdle horrendum...

Nie dziwie sie wiec, ze jak podaje Business Insider, prezes Glapinski pytany o takg mozliwo$¢ powiedziat, ze
.Niewtasciwe bytoby gdyby kredytobiorcy walutowi znalezli sie w uprzywilejowanej pozycji wobec kredytobiorcéw
ztotowych.(...) Nie ma zadnej konkretnej pozycji na stole, do ktérej mogtbym sie odniesc¢ (...). Odniesiemy sie do
ewentualnych propozycji, jesli one sie pojawig”.

Tyle tylko, ze juz we wtorek NBP nieco zmienit ton (https://tiny.pl/rprh1) i nie wykluczyt udziatu w przewalutowaniu
kredytow. Postawit jednak szereg warunkéw, z ktorych przewalutowanie ,na zasadach i wedtug kursow
rynkowych” wydaje sie by¢ catkowicie dla kredytobiorcow nie do przyjecia. Wyglada to tak jakby bank zrobit unik
pozwalajacy twierdzi¢, ze przeciez chciat pomadc jednoczesnie stawiajgc zaporowe warunki.

Warto jeszcze tutaj wspomnie¢ o wtorkowej konferencji premiera Mateusza Morawieckiego, ktéry jak zwykle
chwalit sie swoimi (?) osiggnieciami. Krytyka tego wystgpienia nie jest prosta - zwykte prawdy (ptytka recesja)
byly wymieszane z nieprawdami (250 mld luki VAT) oraz niedopowiedziami (deficyt mniejszy o 20 mid?
Rzeczywiscie, ale tylko dlatego, ze nie daliscie ich firmom...).

Podstawg do chwalenia sie byta ponizsza tabelka Komisji Europejskiej przedstawiajgca zagrozenia dla finanséw
poszczegdlnych krajow. Polska rzeczywiscie byta w niej jako jedyna catkowicie ,na zielono”, ale w tabelce jest
wiele prognoz na 2031, gdzie Polska ma mie¢ dtug na poziomie 46,4% PKB. Politycy nauczeni, ze mozna sie
bezkarnie zadtuza¢, co daje wygrang w wyborach, zwijajg sie ze Smiechu widzac takg prognoze.
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Table 3: Summary heat map of fiscal sustainability challenges

T at map for short-term risks in EU countries
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Trzeba tez wspomnie¢, ze na tej samej konferencji premier opowiadat, ze proponowany podatek od reklam nie
ma na celu uderzenia w niezalezne media, a jedynie jest probg wyegzekwowania podatkdw od zagranicznych
koncernow (Google, Facebook, Twitter itp.). To jest oczywista nieprawda. Z planowanego $ciggniecia z rynku
800 min ztotych podatek od koncerndw zagranicznych miatby warto$¢ okoto 10% tej kwoty i najprawdopodobniej
nie bytby mozliwy do wyegzekwowania (Wegry probowaty i przegraty z Google w TSUE).

Debt sustainability analysis - overall risk

category
Overall LONG-TERM risk category

Source: Commission services.
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Sciggniecie poteznej kwoty z mediéw niezaleznych miatoby na celu jedynie zasilenie potezng kwotg (okoto 1/3
catosci) mediéw sprzyjajgcych rzadowi i zamordowanie tych niezaleznych. Nic dziwnego, ze media w Srode
protestowaty pokazujgc czarne reklamy lub emitujgc jedynie komunikaty o protescie.

Krotka analiza wykresow

Na indeksach NASDAQ i S&P 500 po krotkiej korekcie ustanowione zostaty nowe rekordy, wiec oporow
technicznych tam nie ma i droga na pétnoc jest otwarta. Na NASDAQ wsparcie jest na 13.403 pkt. Podobna
sytuacja jest na S&P 500. Wsparcie jest na 3.774 pkt.

Indeks XETRA DAX jest w korekcie, mozna powiedzie¢, ze w krotkoterminowym trendzie bocznym, ale wydaje
sie jg juz konczy¢. Wsparcie jest na 13.622 pkt., a opdr na szczycie wszech czasow 14.100 pki.

Na rynku 10. letnich obligacji USA rentownos¢ pokonata linie szyi podwdjnego dna. To zapowiadato wzrost
rentownosci (spadek cen obligacji) do przynajmniej 1,3 -1,4%. Teraz w korekcie. Wsparcie jest w okolicach
0,99%, a op6r na 1,1860%

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.



iWealth

Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
51,70 USD. Opdr to 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 do kanatu wrocita. Nadal
zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50. sesyjna, co jest
dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzi silny dolar i rosnace rentownosci obligacji USA. Wsparcie
jest na 1.786 USD. Opdr jest w okolicach 1.875 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy. Chwilowa korekta w postaci trendu bocznego zakonczyta sie kontynuacjg
hossy. Kontrakty na miedz majg opor w okolicach 380 centéw, a wsparcie na poziomie 350 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje diugoterminowy trend wzrostowy i $rednioterminowy
boczny. Wsparcie jest w okolicach 26,00 USD, a opér na 30,00 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczng linie trendu wzrostowego
dajac sygnat sprzedazy, ale usituje nad nig powrdci¢. Opor jest na poziomie 1,2190 USD. Wsparcie jest w
okolicach 1,1963 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty do wtorku wyraznie sie w minionym tygodniu umacniat, a potem zaczat tracic.
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 4,4720 PLN. Op6r na 4.55 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN, ale teraz trwa krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie na 3,6300 PLN,
a opor na 3,7900 USD. Na CHF/PLN tez (podobnie jak na EUR/PLN) wida¢ obowiazujgcy od marca 2020 roku
trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,1178 PLN. Opér na
4.2350 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co bylo sygnatem
kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz jednak w korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.885
pkt., a opér w okolicach 1.983 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40, a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom z
pazdziernika 2007 roku).

Pare stéw o danych makro

Bylo ich w ostatnim tygodniu niewiele, a najbardziej zwracaty uwage dane o amerykanskiej inflacji CPl. Co prawda
wzrosta ona do najwyzszego od pieciu miesigcy poziomu (1,4% r/r), ale byta nizsza od oczekiwan (1,5%), co
dodatkowo szkodzito dolarowi. Wedtug mnie inflacja jednak w koncu musi wybuchna¢, szczegolnie, ze surowce
drozeja.

Tygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitki z powodu bezrobocia byty niejednoznaczne. Dane z
poprzedniego miesigca zweryfikowano w gore z 779 na 812 tys., a z mijajgcego wyniosty 793 tys. (oczekiwano
757 tys.). Jednak S$rednia 4. tygodniowa (wykres) spadta. Mozna wiec powiedzie¢, ze byto stabo, ale nie
beznadziejnie.
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Kolejny tydzien

W nadchodzacym tygodniu Amerykanie handlujg tylko przez 4 dni, bo w poniedziatek jest Dzien Prezydenta i
gietdy sg zamkniete. W pozostatych dniach pojawi sie kilka dos¢ istotnych danych makro (indeks NY Empire
State, wyniki sprzedazy detalicznej, produkcja przemystowa, indeksy PMI dla sektora ustug i przemystowego).
Indeksy PMI bedg tez publikowana dla krajow strefy euro i dla catej strefy. Watpliwe jednak, zeby publikacje miaty
znaczacy wptyw na nastroje.

W Polsce dzisiaj (pigtek 12. lutego) dowiemy sie jaki jest wstepny odczyt PKB dla czwartego kwartatu (prognoza:
minus 2,9%). W przysztym tygodniu zobaczymy caty zestaw danych makro (Wskaznik Przysztej Inflacji wg BIEC,
inflacja CPI, przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna). Dane
pokazg, w jakim miejscu byta gospodarka w styczniu, ale watpliwe, zeby miaty wptyw na zachowanie rynkow.
Moga mie¢ na rynek walutowy, ale tylko wtedy, jesli bedg znacznie odbiegaty od oczekiwan.

Podsumowanie

W podsumowaniu musze wroci¢ do kwestii kredytéw walutowych w Polsce. Na razie ich wptyw na zachowanie
rynkow jest zaden. Jednak im blizej bedzie do orzeczenia Sgdu Najwyzszego (o tym wyzej) 25. marca tym bardziej
obawy powinny wptywaé negatywnie na ztotego i na ceny akcji bankéw (szczegdlnie tych z duzg liczbg kredytéw
walutowych). Ten czynnik zniknie, jesli KNF, rzad i NBP wypracujg jakas formute, ktéra spowoduje, ze orzeczenie
Sadu Najwyzszego bedzie zbedne i nie zaszkodzi zbytnio (troche musi) bankom oraz ztotemu. Na razie to jest
dla GPW gtéwny czynnik ryzyka.

Jesli chodzi o globalne rynki akcji to nie mam nic nowego do dodania oprdcz tego, co pisatem w poprzednich
komentarzach — rzadzi FOMO, czyli kupowania prawie kazdego osuniecia indekséw. To, ze pojawita sie chec
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ustabilizowania notowan, konsolidacji, nie dziwi, ale czekanie na ozywienie gospodarcze, postep szczepien (w
USA juz 1,5 miliona dziennie) po prostu muszg prowadzi¢ do kontynuacji (z niewielkimi przerwami) procesu
nadymania banki hossy. Jedynie jaki$ czarny tabedz moze ten proces na dtuzej przerwac.

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
S$wiadczonych 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.
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