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Krétkotrwaly ,,efekt Powella”.
Piotr Kuczynski dla iWealth_25.02.2021

W pigtek (19.02) widac¢ juz byto w USA, ze szybko rosngce rentownosci obligacji zaczynajg uderzaé w rynek akcji.
Indeksy spadly, a jeszcze wyrazniej wida¢ to byto w poniedziatek, kiedy indeks NASDAQ stracit blisko dwa i pot
procent $ciggajgc w doét indeks S&P 500 (ale ten stracit jedynie niecate 0,8%).

Zwracato uwage to, ze korekcie nie poddat sie indeks Dow Jones (DJIA), ktéry nawet kosmetycznie zyskat. Widaé
byto jak kapitaly przesiadajg sie ze spotek z sektora ,growth” (ktéremu wysokie stopy procentowe i inflacja
najmocniej szkodzg) na ,value”, ktére zyskuje najmocniej na ozywieniu gospodarczym.

W dalszym ciggu pojawiajg sie (mozna dodac, ze: oczywiscie) teksty méwigce o drogich spétkach. W ostatnich
latach nie pisze sie juz nawet o wskazniku cena na zysk (P/E po angielsku) tylko o cena na sprzedaz (P/S),
a i tak nawet ten, wedlug mnie ukrywajgcy prawde o spoice, wskaznik jest na niezwykle wysokim poziomie
(https://tiny.pl/rlllp ).

W tym okresie kontynuowana byta (jak wyzej pisze) walka miedzy spétkami sektora ,growth” (np. Facebook)
z tymi z sektora ,value” (ochrona zdrowia, energetyka itp.). Nawiasem mowigc interesujgce jest, co rynek zrobi
na przyktad z Apple, ktory po czesci jest juz w sektorze ,value”, a po czesci w ,growth”. Na razie rynek traktowat
te spotke jako bedacg w sektorze ,growth”, ale korekta zatrzymata sie na linii trendu wzrostowego.

We wtorek mowiono o wywiadzie Janet Yellen, sekretarza skarbu USA, ktérego udzielita dziennikarzom New York
Times i o konferencji tego periodyku. Niektérzy komentatorzy uwazajg, ze to Yellen doprowadzita do przeceny.
Ja uwazam, ze jej wptyw nie mdgt by¢ tak piorunujgcy. Méwita, ze podatki dla firm wzrosng "stopniowo" i wszyscy
to wiedzieli. Owszem, powiedziata, ze wzrost podatku od zysku z aktywow finansowych ,jest wart rozwazenia”,
ale przeciez tak sie mowi jak nie chce sie powiedzie¢, ze sie pomyst odrzuca.

Reszta byta bez praktycznego znaczenia. Dziwita mnie tylko uwaga, ktérg widziatem w jednym komentarzu,
odnosnie nieuniknionej kontroli rentownosci, co miato mie¢ najwiekszy wptyw na wzrost cen surowcow.
Nie przecze, ze kontrola kiedys moze nastgpic, ale w zadnej agencji nie znalaztem wypowiedzi Yellen na ten
temat (w tym tygodniu). Poza tym kontrole krzywej rentownosci prowadzi¢ moze Fed, wiec watpliwe jest,
zeby Yellen wtracata sie mocno w kompetencje Powella.

O inflacji i rentownosci

Te pierwsze reakcje rynku byty zdecydowanie przesadzone. Po pierwsze rentownosci nadal sg na historycznie
niskim poziomie (okolica 1,3-1,4). Pod koniec 2019 roku siegaty nawet 2%, a w 2018 roku byto to ponad 3,2%,
a przeciez prawie przez caty rok 2018 indeksy rosty, a jeszcze szybciej rosty w 2019 roku.

Poza tym rotacja kapitatow z obligacji w koncu zwiekszy tez popyt na akcje, mimo ze na razie uderzyta przede
wszystkim w surowce — szczegoélnie zyskata miedz dochodzac do 10. letniego szczytu(w 2011 roku byt szczyt
wszech czaséw...). Na tej fali bardzo mocno zyskiwata tez ropa (poziom ze stycznia 2020 roku). Wydaje sie,
ze ropa WTI wyhamuje jednak na poziomie z 2019 roku, czyli w okolicach 64-65 USD. Zyskiwato tez srebro i byto
zdecydowanie mocniejsze niz bedgce nadal w nietasce ztoto, ale w uktadach technicznych tych metali nic sie nie
zmienito (szczegodty w akapicie o wykresach).
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I w koncu - rzeczywiscie oczekiwania inflacyjne sg najwyzsze od pieciu lat, co wida¢ na wykresie tzw. punktu
wyrownania (ang. BEP — breakeven point), ktory pokazuje, jaka musiataby by¢ inflacja w ciagu 10. Iat,
zeby catkowita wyptata z 10. letnich obligacji byta réwna wyptacie z TIPS (obligacji indeksowanych inflacja).

Highest in over five years
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Réwniez na wykresie obrazujgcym korelacje miedzy stosunkiem miedz/ztoto i rentownoscig obligacji 10. letnich
sytuacja jest podobna i zapowiada szybkie wzrosty rentownosci.
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Mozna tez spojrze¢ na publikowany przez agencje Bloomberg indeks cen surowcéw. Jest on juz na poziomie
najwyzszym od 2013 roku.

Did Someone Say Supercycle?
Bloomberg Commodity Spot Index is on a tear

The index has risen by two-thirds
since dropping to a 4-year low in March k400
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Jednak wyzsza inflacja pomaga, a nie szkodzi akcjom (w diuzszym okresie). Tak bywato od ponad 100 lat, kiedy
to wtasnie akcje w poczatkowym okresie hiperinflacji w Republice Weimarskiej byty znakomitg ochrong kapitatu.
Gracze o tym zapominali i normalng korekte starali sie uzasadni¢ wzrostem rentownosci obligacji. Inaczej méwiac
byt to tylko pretekst, a nie powdd do wigkszej korekty (https://tiny.pl/rli43 ).

Jerome Powell, szef Fed, pomaga bykom

We wtorek (23.02) rano sytuacja sie znacznie w Europie pogorszyta. W koncu sesji spadki zostaty jednak albo
wymazane (CAC-40) albo znacznie ograniczone (XETRA DAX). W USA byto duzo lepiej, czemu nie mozna sie
dziwi¢, bo przeciez zasada ,kupuj spadki”’ nie umarta.

Poza tym czekano w Senacie i Izbie Reprezentantéw USA na wtorkowe i sSrodowe pétroczne zeznania Jerome
Powella, szefa Fed, ktéry wiasnie co pét roku moéwi kongresmenom o tym, jak wyglgda gospodarka USA i co
zamierza Fed.

Nalezato oczekiwac bardzo ,gotebiej” wypowiedzi i lekcewazenia inflacji. MogliSmy sprawdzi¢, czy inwestorzy sie
nie zawiodg oraz/i czy jego stowa nawet bardzo ,gotebie” zostang przyjete z zachwytem, czy moze zostang
zlekcewazone, co umacniatoby przekonanie w przedtuzenie korekty. Zostaty przyjete z zadowoleniem, mimo,
ze Powell w sumie nie powiedziat nic nowego.

Fed bedzie kupowat aktywa z rynku nawet, jesli dane makro sie poprawig (wszyscy zresztg to robig jak widac na
wykresie). Powiedziat tez, ze oczekuje wzrostu inflacji po catkowitym odblokowaniu gospodarki, ale po pierwsze
nie oczekuje, ze bedzie ona ,uporczywa”, a po drugie Fed ma narzedzia, zeby z tym walczy¢ (to oczywiste,
ze ma). Szerokim tukiem omijat wptyw pakietu pomocowego (1,9 bin USD) uchwalanego przez Demokratéw,
czemu dziwi¢ sie nie mozna skoro w przysztym roku konczy mu sie kadencja.

Exhibit 9: G10 central bank expected average monthly QE Exhibit 10: G10 central bank expected average monthly QE
pacein 2021, as % of central bank balance sheet size pace in 2021, as % of annual nominal GDP*
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Po tej wypowiedzi zasada ,kupuj spadki” zadziatata w petnym wymiarze. Indeksy zaczety pigé sie do gory i co
prawda dos¢ niechetnie, ale jednak indeksy DJIA i S&P 500 zakonczyty dzien mikroskopijnym wzrostem i tylko
NASDAAQ stracit pét procent (ale na poczatku sesji tracit blisko cztery procent...).

Kontynuacje tej tendencji widzielismy w srode i znowu méwiono o wystgpieniu Powella — tym razem w Izbie
Reprezentantow. | w tym przypadku nie powiedziat w zasadzie nic nowego, ale gracze uczepili sie frazy, w ktorej
powiedziat, ze cel inflacyjny Fed (2%) zostanie osiggniety za wiecej niz 3 lata, a Fed zamierza przez dtugi czas
utrzymywac stopy na ultra niskim poziomie.
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Tym razem za surowcami (ropa i miedz) podgzyty indeksy rosngc o okoto jeden procent, dzieki czemu NASDAQ
znacznie zmniejszyt zakres korekty, S&P 500 zblizyt sie do szczytu wszech czasow, a DJIA ustanowit nowy rekord
o ponad jeden procent wyzszy od poprzedniego. Z pewnoscig pomagato tez to, ze w pigtek Izba Reprezentantow
miata w koncu przyja¢ warty 1,9 bin USD plan pomocy gospodarce. Informacja o tym planie juz kilka razy
pomagata obozowi bykdow.

To wszystko juz w czwartek od rana mocno ostabiato dolara, ale koncowka byta na rynku EUR/USD neutralna.
Nawet jednak ostabienie dolara nie pomagato ztotu (mocno taniato), bo szkodzita mu btyskawicznie rosngca
rentownos¢ obligacji. Najwyrazniej rynek postanowit sprobowac, kiedy Fed wejdzie do gry i zahamuje ten ruch.

Umacniajgce sie euro szkodzito obozowi bykdw na europejskim rynku akcji, ale indeksy spadty tam kosmetycznie.
W USA ,efekt Powella” okazat sie by¢ zaskakujgco krotkotrwaty. Po sSrodowej mini-euforii, czwartek byt zimnym
prysznicem. Akcje z NASDAQ znowu taniaty i tym razem stracit on 3,52%, co pociagneto za sobg rowniez S&P
500 (2,45%). Wine przypisano znowu obligacjom. Przecena na nich (na 10. latkach) doprowadzita rentownosci
z poziomu 1,3749 do 1,5560%. To bardzo duzy skok, ale nadal twierdze, ze reakcja rynku jest przesadna.

A tymczasem w Polsce

W Polsce sektor bankowy od poczatku tygodnia redukowat zesztotygodniowe zyski, a caty indeks WIG20 nadal
tkwit w korekcie. Jesli nawet gwattowne wzrosty cen akcji bankéw z poczatku poprzedniego miesigca miaty byé
zaczynem do kontynuacji hossy (hossy dos¢ kiepskiej w poréwnaniu do innych indekséw globalnych) to byt to
klasyczny falstart, bo ten atak popytu trafit w korekte w USA, co zniechecito (zapewne na chwile) do kupowania
akcji. Indeks WIG Banki szczegélnie mocno zanurkowat we wtorek walnie przyczyniajgc sie do dwuprocentowego
spadku WIG20.

W srode indeksy od rana juz rosty. Podobnie zachowywaty sie indeksy na innych gietdach europejskich. Nawet
ponowny wzrost rentownosci obligacji USA (po chwilowym spadku na skutek wypowiedzi Powella) tego odbicia
nie hamowat. Nie zmienia to postaci rzeczy, ze obraz techniczny WIG20 byt nadal staby. W czwartek ta stabos¢
nie znikta, bo po wzrostowym poczatku sesji konicowka byta staba i WIG20 zakonczyt dzien neutralnie.

Na rynku ziotego korekta w USA nie robita wrazenia. Pomagat naszej walucie rosngcy kurs EUR/USD oraz
rentownosci obligacji dziesiecioletnich (polskich), ktére pokonaty poziom 1,4% wybijajac sie z rocznego kanatu
trendu bocznego i tworzgc formacje podwdéjnego dna dajgc sygnat kupna (wzrostu rentownosci — spadku cen
obligacji) z zakresem przynajmniej do 1,65%. To i tak niewielki poziom, bo na poczatku 2020 roku rentownosé
siegata 2,3% i zapewne tam sig i tym razem skieruje.

W analizie wykreséw zwracam szczegolng uwage na szybko spadajgcy kurs CHF/PLN. To nie jest wyraz sity
ztotego. Frank jest duzo stabszy od euro, co wida¢ wyraznie na wykresie EUR/CHF. Kapitaty uciekaja
z bezpiecznych przystani i atakujg surowce oraz akcje. Nie mozna tez do konca wykluczy¢, ze rzeczywiscie ktos
wie wiecej i problem kredytéw frankowych niedtugo znajdzie satysfakcjonujgce banki i rynki rozwigzanie.
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Wykres EUR/CHF

Krétka analiza wykreséw

Na indeksach z Wall Street sytuacja zaczeta sie wpierw nieznacznie zmienia¢, ale korncéwka byta staba. NASDAQ
jest w fazie krotkoterminowej korekty. Opor jest na poziomie 14.179 pkt., a wsparcie jest na 12.952 pkt. Duzo
lepiej wyglada sytuacja na S&P 500. Opdr jest na 3.951 pkt., a wsparcie jest na 3.774 pkt.

Indeks XETRA DAX jest w korekcie, mozna powiedzie¢, ze w krotkoterminowym, waskim, trendzie bocznym.
Wsparcie jest na 13.622 pkt., a opor na szczycie wszech czasow 14.100 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa hossa (rentownosci i bessa cen). Rentownos¢ pokonata linie szyi
podwojnego 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 1,2120%, a op6r na 1,700%

Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajac sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
58,80 USD. Opér to 66,50 USD (z 2019 roku). 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 dlugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzg rosngce rentownosci obligacji USA.
Wsparcie jest na 1.765 USD — byto bronione, ale jesli peknie, na co sie zanosi, to kolejne jest dopiero w okolicach
1.680 USD. Opor jest w okolicach 1.875 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg opér w okolicach 452 centow
(z 2011 roku), a wsparcie na poziomie 378 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale obecnie srebro jest od ziota 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 powrdci¢. Opor jest na poziomie 1,2348 USD. Wsparcie jest
w okolicach 1,1956 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
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W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w niepewnej stabilizacji. 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 wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze
kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,0500 PLN. Opér na 4.1750 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 w korekcie. Wsparcie na WIG20 jest na 1.885 pkt.,
a opor w okolicach 2.035 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40 (poziom z potowy 2018), a zdecydowanie lepiej
sWIG80 (poziom z pazdziernika 2007 roku), ale ostatnio oba tez sg w korekcie.

O danych makro

W pigtek 19.02 publikowane byty w Eurolandzie i w USA wstepne indeksy PMI. W Europie zwracaly uwage
doskonate odczyty indeksow dla sektora produkcyjnego i bardzo stabe (duzo ponizej 50 pkt.) dla sektora ustug.
Whniosek byt oczywisty — produkcja ruszyta do przodu, bo biznes liczy na ozywienie gospodarcze, a ustugi lezg,
bo w Europie rzgdzg lockdowny.

Inaczej wygladata sytuacja w USA, gdzie oba indeksy zyskaty i utrzymywaty sie blisko poziomu 60 pkt. Rowniez
czwartkowe dane byty duzo lepsze od oczekiwan. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 730 tys.
(oczekiwano 820 tys.), zamowienia na dobra trwatego uzytku w styczniu wzrosty o 3,1% m/m (oczekiwano 1,1%),
weryfikacja annualizowanego PKB pokazata zwyzke o 4,1% (pierwszy odczyt moéwit o 4,0%). Nic dziwnego,
ze coraz wiecej jest opinii méwigcych o tym, ze gospodarka USA szybciej powrdci do zdrowia niz europejska.

W Europie zresztg tez zapowiedzi sg dos¢ optymistyczne. Indeks klimatu gospodarczego niemieckiego instytutu
Ifo w lutym wzrést zdecydowanie mocniej niz tego oczekiwano. Indeks nastrojéw w gospodarce strefy euro wynidst
93,4 pkt. (oczekiwano 92,3 pkt.).

W Polsce w pigtek 19.02 zobaczyliSmy dane o sprzedazy detalicznej w styczniu. Miesigc do miesigca sprzedaz
zanurkowata (minus 24,6%), a w stosunku do zesztego roku spadta o 6% (oczekiwano 5%). Ja specjalnie bym
sie tym nie martwit. Zamkniete galerie handlowe musiaty zmniejszy¢ sprzedaz, ale odroczony popyt czeka
i w koncu sie uruchomi.

W danych o stopie bezrobocia GUS potwierdzit to, co juz wczesniej podawat rzad — stopa bezrobocia wzrosta do
6,5%. Niewiele, ale jak spoglada sie na dane o zatrudnieniu (szczegdty tydzien wczesniej) to mozna powoli
zaczgc sie niepokoic.

BIEC opublikowat tez swéj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujgcy z wyprzedzeniem
o przysztych tendencjach w gospodarce. W lutym spadt w stosunku do ubiegtego miesigca o 1,2 punktu.
Koniunktura byta nieco stabsza, ale nie byto to pogorszenie znaczace. BIEC pisze, ze ,Niepokojgce sg dane na
temat tempa naptywu nowych zamoéwien w sektorze przetworstwa przemystowego.”.
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Kolejny tydzien

W kolejnym tygodniu wszyscy czekaé bedg na pigtek, czyli na miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy.
Po drodze jednak w USA i w Europie zobaczymy ostateczne odczyty indeksow PMI dla sektora ustug
i przemystowego, a w USA zobaczymy podobne indeksy ISM (gracze bardziej przejmujg sie tymi indeksami).
Po drodze zobaczymy jeszcze Bezowg Ksiege Fed (raport o stanie gospodarki) oraz raport o zamoéwieniach
w przemysle.

W Polsce w kolejnym tygodniu zobaczymy indeks PMI dla przemystu (dla lutego) i odbedzie sie posiedzenie RPP,
ale oba te wydarzenia do ruchéw na rykach finansowych nie doprowadzs.

Podsumowanie

Jak wida¢ nie mozna juz powiedziec¢, ze nihil novi sub sole, mimo tego, ze pretekst do korekty jest wedtug mnie
stabo wymyslony. Owszem, na $wiecie widac¢ rotacje kapitatéw w spofki typu ,value” oraz w surowce (bez ziota)
w oczekiwaniu szybkiego ozywienia gospodarczego, ale spétki typu ,growth” wcale nie sg zapomniane i nie jest
zapomniana zasada ,kupuj spadki’. Ona jeszcze powréci. Chwilowe zawirowania wynikajgce ze wzrostu
rentownosci obligacji powaznych obaw na dtuzej nie zrodzg (szczegdlnie, ze w odpowiednim momencie do akcji
wejdzie Fed).

W ankiecie Reutersa (300 ekonomistow) widaé, ze olbrzymia przewaga pytanych oczekuje hossy na rynkach
jeszcze przynajmniej przez pot roku. Takie oczekiwania i ja podzielam, ale zazwyczaj ten brak strachu owocuje
w koncu korekta. By¢é moze na przyktad na NASDAQ uformuje sie prawe ramie formacji RGR, co owocowatoby
korekta przynajmniej do 11.900 pkt. Pisze to, bo widze takg mozliwos¢, ale tylko od strony technicznej, bo oprécz
techniki i przewartosciowania akcji nie widze powodu dla wiekszej korekty.
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