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Rentownos¢ obligacji USA gwattownie rosnie.
Piotr Kuczynski dla iWealth_19.02.2021

Wydawatoby sie, ze z powodu poniedziatkowego Dnia Prezydenta, kiedy w USA gietdy nie pracowaty, nic
istotnego sie na przetomie tygodni nie wydarzy, ale tak sie nie stato.

Juz w pigtek sesja na Wall Street pokazywata, jakie sg nastroje na rynkach, bo mimo trzydniowego weekendu
koncowka sesji byta bardzo dynamiczna i dzigki temu ustanowiono nowe rekordy indekséw. Pomagaty nieco
wypowiedzi Janet Yellen, sekretarza skarbu USA, na szczycie ministréw finansow G-7. Zachecata, zeby inne
rzady mocno wspieraty gospodarki (“go big”).

Niejako przy okazji rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji USA przekroczyta poziom 1,20%, co mogto juz kusi¢
japonskich inwestorow do kupna obligacji i hamowa¢ wzrost rentownos$ci. Moze i kusity, ale spadek liczby
zakazonych, postep szczepien (wykres) i coraz blizszy pakiet pomocy gospodarce w USA (gtosowanie
w przysztym tygodniu) oraz zdecydowanie lepszy od oczekiwan odczyt indeksu Fed z Nowego Jorku we wtorek
doprowadzity rentownosci do poziomu ponad 1,3%.

Pandemia w USA.
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Dopiero w srode pojawit sie wiekszy kapitat po stronie popytu na akcje dzieki czemu rentownos$¢ nieco spadta
(wzrost ceny obligacji zmniejsza ich rentownos¢). Nawet duzo lepsze dane makro publikowane w USA
(za wyjatkiem rynku pracy - o tym nizej), a szczegdlnie rosnaca inflacja PPI, tej korekty nie zahamowaty. Byc¢
moze wiec rzeczywiscie koto poziomu 1,3% rentownos¢ na jaki$ czas sie zatrzyma, ale nie bedzie to czas duzy.

Rosngce rentownosci i dobre dane makro publikowane w USA umocnity dolara, bardzo zaszkodzito ziotu
i zahamowaty wzrosty indeksoéw. Sesja w USA zakonczyta sie we wtorek neutralnie, a w srode co prawda indeks
DJIA ustanowit nowy rekord (niewielki wzrost), ale S&P 500 zakonczy sesje neutralnie, a NASDAQ stracit 0,58%.
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Ta Srodowa sesja bytg zresztg bardzo symptomatyczna i pokazata znowu jakie sg nastroje na rynkach akcji
(bardzo ,bycze”). Od poczatku sesji zanosito sie na korekte, a indeksy spadaty. S&P 500 tracit juz nawet jeden
procent, ale w okolicach 1/3 sesji popyt zaatakowat i juz do konca podnosit indeksy, dzieki czemu wynik na koniec
sesji byt praktycznie neutralny. Jak widaé byle spadek jest kupowany, co uniemozliwia przeprowadzenie
sensownej korekty.

W czwartek byki usitowaty zrealizowaé¢ dokfadnie taki sam scenariusz, ale tym razem sukces byt zdecydowanie
jedynie potowiczny. Znowu najstabszy byt NASDAQ, gdzie najmocniej tracity akcje Facebook’a po tym jak odciat
swoich australijskich klientéw od informaciji. By¢ moze nieco szkodzity stabe dane z rynku pracy, ale jesli nawet
to byt to jedynie pretekst. Tym razem stracit nie tylko NASDAQ, ale i S&P 500 (niewiele). Tydzien byt (do czwartku)
korekcyjny, ale wedtug mnie nie jest to zaproszenie do duzej korekty.

Na przetomie tygodnia wydarzeniem byto tez przekroczenie przez cene barytki ropy WTI poziomu 60 USD (ropa
Brent zrobita to juz wczesniej) — byt to poziom niewidziany od 13 miesiecy. Oprocz statych czynnikéow (czekanie
na ozywienie, redukcja wydobycia w Arabii Saudyjskiej itp.) doszedt jeszcze czynnik lokalny, czyli paralizujgca
zima w USA (dawno niewidziane minus 17 stopni Celsjusza w Teksasie), ktéra zmniejszyta wydobycie, transport
i produkcje ropy oraz paliw. To czynnik chwilowy, ktéry niedtugo zapewne zniknie.

Mocno drozata tez miedz — cena doszta do poziomu z 2012 roku. Zwracata uwage platyna, ktéra w styczniu
opuscita szescioletni trend boczny i zyskata w lutym okoto 20%. Na tym tle ztoto nadal byto bardzo stabe i nawet
zwrot na rynku EUR/USD (wzrostowy) niewiele mu pomogt. Jak wyzej pisze zaszkodzita rentownos¢ obligacji.
Korekta na tym rynku przedtuzy sie. Idealne dla ztota bytyby wzrost inflacji i jednoczesna kontrola krzywej
rentownosci obligacji przez Fed. Nie jest to niemozliwe, ale nie w krotkim czasie.

Banki i inflacja pomagaja GPW

Polska gietda szta swoja droga. W pigtek WIG20 stracit blisko jeden procent, ale w poniedziatek zyskat okoto dwa
procent. Taka hustawka nastrojow zdaje sie prowadzi¢ indeks wyzej, ale martwi¢ mogty bardzo mate obroty.
We wtorek jednak gwaltownie wzrosty. Dzieki bankom indeks znowu zyskat — péttora procent, dajac na
oscylatorach sygnat kupna.

Dopiero w srode pojawita sie korekta, ale obroty byty nadal duze, a WIG Banki stracit nieznacznie i w czwartek
znowu rost wraz z indeksem WIG20 (wbrew nastrojom na innych gietdach). WIG20 zyskiwat juz w czwartek pottora
procent, ale staby poczatek sesji w USA tak pogorszyt nastroje w Europie, ze koncéwka w Warszawie byta staba,
a indeks WIG20 stracit 0,3 %. Podobnie stracit WIG Banki, obroty nadal byty duze.

Dziwi¢ mogto nieco to, ze wiasnie indeks WIG Banki zyskat w dwa pierwsze dni tygodnia ponad dziesie¢ procent
(gtéwna, obok KGHM, ktéremu pomagata droga miedz i drozejgce srebro, sita napedowa). Czekanie na
orzeczenie Sgdu Najwyzszego i dziatania KNF oraz NBP powinny rodzi¢ niepewnos¢ i hamowac¢ wzrost akciji
w tym sektorze, a jednak tak nie byto.

Najpewniej to zaskakujgco wysoka inflacja CPI (wstepny odczyt GUS za styczehn — 2,7% r/r) pomogta bankom
i ztotemu, ktéry tez sie umacniat. Powodem wzrostu byty ceny zywnosci (podatek od cukru, podatek od sprzedazy
detalicznej), ceny utrzymania mieszkan (optata mocowa) oraz ceny paliw.
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Wykres 2. Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych* (zmiana w % do analogicznego okresu roku
poprzedniego)
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* Dane ostateczne z wyjatkiem danych wstepnych za styczef 2021,

Réwniez BIEC publikujac swoéj Wskaznik Przysziej Inflacji (WPI) informuje, ze wzrést on o blisko 1 punkt
w stosunku do poziomu z ubiegtego miesigca i pisze, ze ,To juz siédmy miesigc systematycznego wzrostu
wskaznika. W kolejnych edycjach wskaznika przybywa sktadowych, ktére przyczyni¢ sie moga w perspektywie
najblizszych miesiecy do wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych CPI.”.
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Jesli taki byt powdd wzrostu cena akcji bankoéw to stanowczo za wczesnie nastgpit ten atak, bo do podwyzek stép
procentowych (korzystnych dla bankow) jest jeszcze bardzo daleko. Réwniez ptyngce z bankéw oceny, zgodnie
z ktérymi propozycja szefa KNF jest dla nich korzystana, wydaje sie by¢ za staba do wywotania euforii.

Widziatem szacunki, ktére méwig o stratach 40 mld ztotych dla sektora bankowego z powodu zastosowania tej
propozyciji, czyli 5 razy tyle ile wynosity ich zyski w 2020 roku i okoto 3 razy zyski z roku 2019. Poza tym przeciez
Sad Najwyzszy moze wydac¢ orzeczenie, ktore zniecheci kredytobiorcow do propozycji KNF. Dyskusje trwaja.
Ostatnio Jacek Jastrzebski, szef KNF, naciska na banki méwigc miedzy innymi, ze ... oczekuje, ze w porzadkach
obrad planowanych w najblizszym czasie przez banki ,frankowe” walnych zgromadzen zarzgdy umieszczg
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punkty, w ktorych akcjonariusze wypowiedzg sie na ten temat, okreslajgc strategie banku w tym zakresie.”
(https://tiny.pl/rpsdx).

Nie wykluczam, ze przed rozstrzygnieciami w sprawie kredytéw frankowych fundusze chcg mocno wyciggng¢ do
gory ceny akcji bankow, zeby ewentualna przecena (rozwigzanie KNF moze kosztowaé banki kilkuletni zysk...)
akcji za wiele ich (funduszy) nie kosztowata. Moze tez tak by¢, ze sa inwestorzy, ktdrzy wiedzg co$ wiecej
o planach rzgdu w sprawie kredytéw walutowych. Moze tez by¢ tak, ze ktos dat impuls, a reszta pognata za nim
jak to czesto na gietdzie sie dzieje. Niedtugo zapewne zobaczymy, o co chodzi.

Pojawiajg sie ostrzezenia

Dawno nie pisatem tutaj o przewartosciowaniu akcji (na Wall Street). Na swiecie tymczasem pojawity sie kolejne
ostrzezenia mowigce o tym, ze budowana jest na rynku akcji banka wszystkich baniek. Ostatnio chyba
wspomniatem Roberta Schillera, nobliste, ktéry prezentuje swoéj wskaznik C/Z indeksowany inflacjg pokazujgcy
skrajne przewartosciowanie, a jednoczesnie méwi, ze akcje jednak nie sg przewartosciowane, jesli poréwna sie
mozliwe zyski spotek z rentownoscig obligacji. To jest klasyczne dopasowywanie swoich poglagdéw do pogladow
gtéwnego nurtu. Jak wida¢ noblisci tez nie sg wolni od tego procesu.

Shiller PE Ratio

Nie wszyscy poddaja sie jednak dyktatowi wiekszosci. Ostatnio analitycy JP Morgan Chase poinformowali, ze ich
wskaznik bazujgcy na wycenach akcji, zajmowanych przez inwestoréw pozycjach i ruchach cen zbliza sie do
poziomu najwyzszego od czasu hossy dot-com’dw na przetomie wiekow. Globalni inwestorzy wykazujg najmniej
obaw i najwiecej chciwosci od dwudziestu lat. Rowniez analitycy Bank of America przestrzegajg, ze korekta sie
zbliza. Problem w tym, ze kupowanie spadkow, czy FOMO, nadal dziata, wiec te ostrzezenia zapewne utong
w hatasie robionym przez ob6z bykow.

Krétka analiza wykreséw

Na indeksach NASDAQ i S&P 500 po krotkiej korekcie ustanowione zostaty nowe rekordy, wiec oporéow
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 krétkoterminowym trendzie bocznym, ale wydaje
sie jg juz konczy¢. Wsparcie jest na 13.835 pkt., a opdr na szczycie wszech czaséw 14.100 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa hossa (rentownosci i bessa cen). Rentownos¢ pokonata linie szyi
podwodjnego dna i linie dwuletniego trendu spadkowego. To zapowiadato wzrost rentownosci (spadek cen
obligacji) do przynajmniej 1,3 -1,4% i to juz nastgpito. Wsparcie jest w okolicach 1,1240%, a opér na 1,4730%
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Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
51,70 USD. Opér to 64 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. Nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez 50.
sesyjng, co jest diugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzi silny dolar (a nawet jego ostabienie
w czwartek ztotu nie pomogto) i rosnagce rentownosci obligacji USA. Wsparcie jest na 1.765 USD. Opor jest
w okolicach 1.875 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy. Chwilowa korekta w postaci trendu bocznego zakonczyta sie kontynuacja
hossy. Kontrakty na miedz majg opdr w okolicach 396 centéw (z 2012 roku), a wsparcie na poziomie 350
centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota, ale wydaje sie, ze obecnie srebro jest od ztota silniejsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 26,00 USD, a opor na
30,00 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczng linie trendu wzrostowego
dajgc sygnat sprzedazy, ale usitowat nad nig powroci¢, co mu sie nie udato. Opdr jest na poziomie 1,2190 USD.
Wsparcie jest w okolicach 1,1956 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 dituzej. Pierwsze wsparcie na 4,4720 PLN. Opor na 4.55 PLN. Mocny jest trend spadkowy na
USD/PLN, ale teraz trwa krétkoterminowy trend boczny. Wsparcie na 3,6300 PLN, a opér na 3,7900 USD.

Na CHF/PLN tez (podobnie jak na EUR/PLN) wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35
PLN. Wylamanie pokaze kierunek na dluzej. Pierwsze wsparcie na 4,1178 PLN. Opo6r na 4.2350 PLN.
Interesujace jest to, ze w srode, kiedy mocno zyskiwat dolar na globalnych rynkach ztoty umocnit sie do franka.
To moze sygnalizowa¢, ze rzeczywiscie kto$ wie wiecej i problem kredytéw frankowych niedtugo znajdzie
satysfakcjonujgce banki i rynki rozwigzanie.

Jesli mowimy o naszej walucie to warto wspomnie¢ tez o wypowiedziach Marka Dietla, szefa GPW,
ktory w kuriozalny (wedtug mnie) sposéb wypowiadat sie¢ o szkodliwosci euro (https://tiny.pl/rpsdqg), ktére wedtug
niego nie zdato egzaminu podczas pandemii (czytaj: ztoty ja zdat). To juz druga w krotkim czasie wypowiedz
Dietla, ktory najwyrazniej przypochlebia sie rzgdzagcym. Czyzby konczyta sie kadencja?

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co byto sygnatem
kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz w korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.913 pkt.,
a opor w okolicach 2.035 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40 (poziom z potowy 2018), a zdecydowanie lepie;j
sWIG80 (poziom z pazdziernika 2007 roku).

O danych makro

O wstepnych danych o polskiej inflacji CPI pisatem juz wyzej. Pojawity sie tez inne polskie dane makro. Byty to
dane o zatrudnieniu - zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto w styczniu o 2,0% r/r (oczekiwano 1,2%),
a przecietne wynagrodzenie wzrosto o0 4,8% r/r (oczekiwano 5,1%). To pierwszy sygnat pokazujacy, ze tarcze
pandemiczne przestajac dziata¢ beda zwiekszaty bezrobocie.
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Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 0,9% r/r (oczekiwano 0,6%). Wbrew pozorom dane byty bardzo
dobre, bo w styczniu byty o 2 dni robocze mniej niz rok wczesniej w zwigzku z czym odsezonowane dane pokazaty
wzrost produkcji az 0 5,7% r/r.

W pigtek zobaczymy jeszcze dane o styczniowej sprzedazy detalicznej, a w przysztym tygodniu zobaczymy stope
bezrobocia, ostateczne dane o PKB w 4. kwartale oraz publikacje BIEC (Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury
i Wskaznik Rynku Pracy).

W USA w srode pokazaty sie dane o sprzedazy detalicznej w styczniu, okazato sie, ze wzrosta gwattownie 5,3%
m/m — oczekiwane 1,1%. Zaskoczyty tez dane o inflacji w cenach produkcji — PPl w styczniu wzrosta o 1,7% r/r
— oczekiwano 0,9%. Rodzi sie najwyrazniej presja inflacyjna, ktéra niedlugo przesigknie do CPI.
Zobaczylismy tez dane o produkcji przemystowej (0,9% m/m — oczekiwane 0,5%, ale dane z poprzedniego
miesigca zmniejszono po weryfikacji o 0,3 pkt. proc.).

W czwartek pojawit sie indeks Fed z Filadelfii (23,1 pkt. - oczekiwane 22 pkt.) oraz liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych wzrosty do 861 tys. — oczekiwane 785 tys., a dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano mocno
w gore. Srednia 4. tygodniowa zmienita sie nieznacznie. Na rynkach globalnych zobaczymy jeszcze w pigtek
wstepne odczyty indeksow PMI dla sektora ustug i przemystowego w krajach strefy euro oraz w USA.

W przysztym tygodniu najwazniejszy bedzie publikowany w USA indeks zaufania konsumentéw - Conference
Board, weryfikacja PKB w 4. kw., zaméwienia na dobra trwatego uzytku, raport nt. wydatkéw Amerykanow.
W strefie euro najwazniejszy bedzie czwartkowy raport o koniunkturze gospodarczej oraz poniedziatkowy indeks
niemieckiego instytutu Ifo.

Podsumowanie

Nie ulega watpliwosci, o czym nie raz i nie dwa pisatem, ze akcje na GPW sg bardzo niedowartosciowane, jesli
poréwna sie wyceny z tym zagranicznymi. Teoretycznie nie dziwi wiec to, Zze hossa moze, a nawet powinna
zagosci¢ na naszym parkiecie.

Wedtug mnie tylko sprawa likwidacji OFE i wtasnie kwestia kredytéw frankowych powodujg, ze zagraniczne
kapitaty omijaja GPW, co znacznie utrudnia przejscie rynku w faze hossy. Rzad chce, by nowela ustawy
o przeksztatceniu OFE weszta w zycie 1 czerwca br. (https://tiny.pl/rpsw3).

Usuniecie niepewnosci wynikajacej z tych dwéch czynnikdw powinno zwiekszyé zainteresowanie funduszy
zagranicznych inwestowaniem na GPW. Ostatni tydzien z duzymi wzrostami cen akcji bankéw i d uzym wzrostem
obrotéw oraz ze wstepnymi sygnatami kupna moze by¢ zapowiedzig dalszych zwyzek. Oczywiscie pod
warunkiem, ze rosngca liczba zakazen (a one rosng) nie doprowadzi znowu do paralizu gospodarki.

Jesli chodzi o globalne rynki to na Wall Street nadal panuje zasada kupowania spadkéw i nadal (oprécz
przewartosciowania) nie wida¢ tego czegos, co mogtoby na dtuzej pogorszy¢ nastroje. Co oczywiscie nie znaczy,
ze mozliwe sg chwilowe pogorszenia nastrojow takie, jakie widzieliSmy w ostatnich dniach.

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