iWealth

Korelacja NASDAQ z rentownosciami obligacji zanika.
Piotr Kuczynski dla iWealth - 11.03.2021

Dziwny tytut dotyczy tego, co dzieje sie na indeksie Dow Jones, ktory w poniedziatek wyrownat rekord (potem
byto lepiej) i NASDAQ, ktory stracit do poniedziatku 8.03 witgcznie 11%. Tak wyglada ,przesiadka” ze spoétek
segmentu ,growth” do ,value”. Wiecej na ten temat powiedziatem 9.03 w webinarium dla TMS Brokers, ktére
zapewne w sieci jest dostepne.

W piatek gietdy amerykanskie wyprowadzity w pole Europejczykéw, bo w USA NASDAQ nurkowat tracgc juz
nawet okoto dwa i po6t procent, co sciggneto w dét indeksy europejskie — stracity blisko jeden procent. Na tym tle
polski rynek wygladat dobrze, bo WIG20 stracit jedynie 0,29%.

Wyprowadzity w pole, bo oczywiste byto, ze w okolicach spadku NASDAQ o 10% (zwyczajowa korekta w USA)
pojawi sie popyt (zapowiadatem to od rana). | rzeczywiscie sie pojawit, dzieki czemu na zakonczenie pigtkowej
sesji NASDAQ zyskat pottora, a S&P 500 blisko dwa procent.

Nie miato to nic wspoélnego z publikacjg duzo lepszego od oczekiwan raportu z amerykanskiego rynku pracy (w
sektorze pozarolniczym przybyto 379 tys. miejsc pracy — oczekiwano 182 tys.). Komentarze zdawaty sie te dwa
fakty wigzac ze soba, ale to nie byta prawda — przez dtugi czas po publikacji raportu NASDAQ nurkowat.

Odwrotnie zachowaly sie gieldy juz w poniedziatek. W Europie poczatek sesji byt umiarkowanie pozytywny
(pomagato pigtkowe zakonczenie sesji w USA), ale im dtuzej trwat handel, tym bardziej poprawiaty sie nastroje.
Pomagato bykom (szczegdlnie w Niemczech, gdzie eksport to potezna gatgz gospodarki) ciggle tracace euro
(duza korekta rocznego trendu wzrostowego). Im stabsze euro tym wieksza konkurencyjno$é gospodarki strefy
euro. Dzieki dobry nastrojom w Europie wzrést tez powyzej jednego procenta WIG20.

Na tej fali niemiecki indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z konsolidacji, wzrést o trzy procent i ustanowit nowy
rekord wszech czaséw, a potem rést dalej. By¢ moze pomagaty bykom zapowiedzi rozluzniania obostrzen
pandemicznych (WIk. Brytania nie jest w Unii, ale tam juz byty realne rozluznienia) i to, ze Komisja Europejska
zapowiedziata znaczny wzrost liczby dostarczanych w drugim kwartale do krajow UE szczepionek.

Umacniajgcy sie dolar uderzat na przetomie tygodni oczywiscie w rynek surowcow. Najmocniej tracito ztoto,
srebro i miedz byty raczej stabilne, ale zatrzymat sie wzrost ceny baryiki ropy. Zatrzymat sie mimo tego, ze na
poczatku dnia w poniedziatek uderzenie partyzantow jemenskich w instalacje przemystu wydobycia ropy w Arabii
Saudyjskiej na chwile podniosty mocno cene barytki. Dzien zakonczyt sie jej spadkiem.

Inaczej niz w Europie wygladata w poniedziatek sytuacja w USA. Tam w potowie sesji wzrosty indeksu S&P 500
zatamaty sie (NASDAQ spadat juz wyraznie od drugiej godziny sesji). Zakonczenie dnia byto bardzo bolesne dla
spotek NASDAQ (stracit 2,44%), co sciggneto w dot rowniez indeks S&P 500 (stracit jedynie 0,54%), a najbardziej
uprzemystowiony i ubankowiony DJIA zyskat 0,92%. Niedzwiedziom pomagat wzrost rentownos$ci amerykanskich
obligacji 10. letnich (zatrzymaty sie tuz pod poziomem 1,6%).

Oczywiscie w tle byta saga uchwalania pakietu pomocowego w USA. Podczas weekendu zostat przepchniety
przez Senat, po czym wrdcit do lIzby Reprezentantéw, gdzie zostat w srode ostatecznie przyjety. Wartos¢ 1,9
biliona dolaréw robi wrazenie, ale to juz jest przez rynki zdyskontowane, mimo tego, ze w $rode twierdzono
inaczej, zeby uzasadnic¢ to, ze sytuacja znowu sie bardzo zmienita.
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Wré¢my jednak do wtorku. W ten dzien wystarczyt pretekst w postaci bardzo udanej aukcji obligacji trzyletnich w
USA, zeby rentownosci obligacji 10. letnich spadty, co wyzwolito szalenczy popyt. Pisze o ,szalenczym popycie”,
bo przeciez rentownos$¢ nadal utrzymywata sie¢ nad poziomem 1,5%, a popyt na obligacje musiat wzrosna¢ z
powodu wzrostu rentownosci. Inaczej mowiac to, co dziato sie na rynku rentownosci byto jedynie pretekstem do
zawrocenia NASDAQ znad przepasci, czyli zahamowania trendu na kontynuowanie spadkdéw, ktore mogty
siegng¢ poziomu nawet 11.900 pkt.

Znowu broniono poziomu spadku o 10% (ten dodatkowy procent byt w granicach filtra), czemu pomagata pigtkowa
formacja mtota na wykresie NASDAQ. Indeks ten zyskat we wtorek az 3,69%, co pozwolito na zwyzke S&P 500
0 1,42%. Nie dziwi mnie to, co napisali analitycy Rabobank — w wolnym ttumaczeniu: kilka tygodni temu
dominowato gtupawe (no-brain) kupno, ktére zamienito sie ostatnio w glupawg wyprzedaz, a tak naprawde rynek
po prostu jest gtupawy. Najlepsze okreslenia rynku, jakie ostatnio widziatem.

Dzieki tej zwyzce NASDAQ wrécit do linii szyi zapowiadajgcej spadki formacji RGR i pozostawato czeka¢ na to,
co zwyciezy: sygnat sprzedazy (RGR), czy kupna (Swieca-miot). Nieco wiecej o tym w czesci wykresowej
komentarza. W kazdym razie wtorkowa zmiana nastrojéw pozwolita na korekte na rynku EUR/USD (dolar ostabt),
co z kolei pomogto w odbiciu ceny ztota (tylko odbiciu).

Sroda byta w zasadzie kontynuacja tego, co widzieliSmy we wtorek. Znowu zyskat indeks DJIA wyraznie bijgc
poprzedni rekord wszech czaséw, o potowie mniej (w punktach procentowych) zyskat indeks S&P 500, ale
NASDAQ zakonczyt sesje neutralnie — wida¢ byto, ze trend na zmiane koni w tym wyscigu ze spotek ,growth” na
,value” nie zostat zabity potezng zwyzkg NASDAQ we wtorek. Od strony technicznej na NASDAQ nadal nie zostat
wygenerowany wyrazny sygnat.

Znowu pomagato osuniecie sie rentownosci 10. letnich obligacji USA (ale nadal utrzymywaty sie powyzej 1,5%).
To osuniecie z kolei byto wynikiem udanej aukcji 10-letnich obligacji. Uwage mam tg sama, jakg miatem
poprzednio — co w tym dziwnego skoro rentownosci sa wysokie?

W czwartek od rana nastroje byty niezie, a gieldy europejskie czekaty przede wszystkim na wynik dwudniowego
posiedzenia ECB i konferencje Christine Lagarde, szefowej ECB. Nie oczekiwano wielkich zmian i rzeczywiscie
ich nie byto, chociaz tak jak sie spodziewano ECB zapowiedziat zwiekszenie tempa zakupu aktywéw z rynku w
ramach swojego programu PEPP (program skupu w ramach zwalczania skutkéw pandemii). Kwota catkowita tych
zakupow nie zostata zwigkszona.

Najwyrazniej chodzi o pokazanie, ze bank chce pomdc rynkowi obligacji, chociaz bardzo rosngcymi
rentownosciami (bo w Europie tez rosty) sie jeszcze nie przejmuje. Taka decyzja, mimo ze oczekiwana, zaczeta
poprawiac nastroje na rynkach. Indeksy bardzo powoli rosty, a rentownosci spadaty. Jednak do$¢ szybko zaréwno
rentownosci jak i indeksy zawrdcity — rentownosci zakonczyty dzien tam, gdzie go rozpoczety.

Czekano jeszcze na konferencje szefowej ECB. Stowa szefa/szefowej mogty bowiem (chwilowo) znalez¢ odbicie
w zachowaniu rynkoéw. Nie powiedziata nic nowego. Jesli chodzi o inflacje to wedtug ECB nieco w tym roku
wzrosnie, ale w przysztym spadnie (to juz jest w ogole wrézenie z fusow). Powiedziata tez, co najmniej sie chyba
podobato, ze ECB nie nosi sie z zamiarem wprowadzenia kontroli krzywej rentownosci. Wedtug mnie w praktyce
to robi skad to zwiekszenie dynamiki PEPP. W sumie wptyw ECB na zachowanie rynkéw byt w czwartek znikomy.

Dopiero wejscie Amerykanow rozruszato rynki. Na Wall Street sesja pokazata, ze analitycy Rabobank maja racje
(patrz wyzej) — rynek jest zupetnie szalony. Opowiesci z komentarzy agencji, ze dobre dane z rynku pracy
napedzity popyt mozna miedzy bajki wtozyé. Jak pisze ponizej liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
w ostatnim tygodniu wyniosta 712 tys. — oczekiwano 725 tys. , a dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano w
gore. Czy to ma jakie$ znaczenie? Zdecydowanie nie.
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A jednak jak wszyscy pamietamy wzrost rentownosci obligacji ostatnio przeceniat NASDAQ. Tym razem
rentownosci rosty, a popyt kupowat wszystko na NASDAQ, co prowadzito do duzego wzrostu tego indeksu, a to
z kolei pomagato w nowych rekordach na DJIA i na S&P 500 (w cenach zamkniecia, bo bywat juz wczesniej
wyzej). Ciekawe, kiedy znowu podaz uderzy, jesli rentownosci nadal bedg rosty...
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A tymczasem w Polsce

Na GPW sytuacja zmieniata sie mniej wiecej tak, jak na innych gietdach, o czym napisatem powyzej, ale pigtkowe
spadki indekséw w Europie niewiele zaszkodzity WIG20, a poniedziatkowe, duze zwyzki XETRA DAX co prawda
podniosty WIG20, ale duzo mniej niz mogtoby wynika¢ z mocnej poprawy nastrojow na gietdach.

Potem tez ob6z bykéw nie do konca wykorzystywat poprawe nastrojdw na gietdach. Symptomatyczne byto
zachowanie rynku w s$rode, kiedy to WIG20 miat juz tylko 7 punktéw do poziomu oporu, kitérego pokonanie
kreowatoby formacje podwdjnego dna i dawato sygnat kupna, ale spod tego poziomu zawrécit i zyskat jedynie
okoto pot procent.

To byt ewidentny przejaw stabosci, ktory jeszcze bardziej widoczny byt w czwartek, kiedy spore spadki subindeksu
WIG Banki doprowadzity do umiarkowanego spadku WIG20. Nastgpit on w okolicach opublikowania danych o
zakazeniach SARS COV-2 (21 tys.), co mogto rynek zaniepokoi¢. Sesja zakonczyta sie spadkiem, mimo tego, ze
na innych gietdach indeksy rosty.

Na rynku walutowym ciggty spadek kursu EUR/USD uderzat na przetomie tygodni w ztotego. Kursy EUR/PLN i
USD/PLN mocno wzrosty. Najstabiej zachowywat sie kurs CHF/PLN, bo popyt na bezpieczng przystan jest
znikomy. Ostabienie ztotego musiato sie bardzo spodoba¢ Radzie Polityki Pienieznej, ale nie wiem, czy bedzie
sie jej podobac¢ to, ze inflacja bedzie szybciej rosta. Juz nawet oficjalny raport o inflacji NBP méwi o tym, ze
srednia inflacja w 2021 roku wyniesie 3,1% (obawiam sie, ze bedzie wyzsza).

Oczywiscie sytuacja nieco sie zmienita od wtorku, kiedy na rynku EUR/USD zagoscita wzrostowa korekta. Ztoty
zaczat sie umacnia¢ i kontynuowat ten trend w Srode (po wtorkowym uspokojeniu) oraz w czwartek, ale nie
zmienito to niczego w obrazie technicznym, o czym nizej.

Warto zwréci¢ uwage na to, ze duzo niepokoju pojawia sie, jesli chodzi o rynki rozwijajgce sie. Szczegdlnie te
mocno zadtuzone w dolarze. Na szczescie to Polski nie dotyczy, ale jesli rosngce rentownosci obligacji uderzg w
rynki rozwijajgce sie to i polski rynek akcji oraz ztoty ucierpig. Wiecej o tym tutaj: https://tiny.pl/r46fl .
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Emerging Markets and US Bond Yields

2012 2013 2014 2015 2016 2017

» JPMorgan's EMBI+ emerging market bond index (RH Scale)
MSCI's emerging market equity index
US 10yr Treasury yields

Source: Refinitiv Dat:

Krotka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ z impetem wrdcit nad linie szyi formacji RGR w ten sposéb jg anulujgc, a wraz z
nig mocny sygnat sprzedazy. To oczywiscie nie znaczy, ze jest juz sygnat kupna. Rynek nadal jest w korekcie,
ale wsparcie (do6t formacji mtota — okolice 12.400 pkt.) znacznie sie umocnito. Opor jest na 13.620 pkt. Na indeksie
S&P 500 korekta nadal sie nie zakonczyta. Opdr jest na szczycie wszech czaséw (3.951 pkt. — gérny cien
rekordowej swiecy), a wsparcie jest na 3.729 pkt.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord wszech czasoéw.
Wsparcie jest na 14.100 pkt., a oporu nie ma.

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
obligaciji) do przynajmniej 1,3 -1,4% i to juz nastgpito. Wsparcie jest w okolicach 1,3940%, a opér na 1,700%

Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
59,30 USD. Opdr w okolicach 66,00 USD. Obowigzuje trend wzrostowy.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100. sesyjnej przez
50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzg rosngce rentownosci obligacji USA i
nawet spore ostabienie dolara w czwartek nie uchronito ceny uncji od spadku (matego, ale jednak spadku).
Wsparcie jest na 1.680 USD. Op6r jest w okolicach 1.816 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg opér w
okolicach 438 centéw, a wsparcie na poziomie 385 centéw/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 opér na
28,35 USD.
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Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczna linie trendu wzrostowego
dajac sygnat sprzedazy, ale usitowat nad nig powréci¢ (bez sukcesu). Opor jest na poziomie 1,2100 USD.
Wsparcie jest w okolicach 1,1800 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w niepewne;j 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 4.6350 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa krétkoterminowa korekta, ktora
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest wstepnym sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,7700 PLN, a opér na 3,9700 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujacy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze
kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,0500 PLN. Op6r na 4.1750 PLN.

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 1.885 pkt., a
opor w okolicach 2.025 pkt. Jesli opér padnie to powstanie formacja podwéjnego dna z zakresem zwyzki
przynajmniej do 2.165 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

Wobec tego, ze kalendarium byto do$¢ ubogie w amerykanskie dane makro to we wtorek furore robity dane o
eksporcie Niemiec. W styczniu wzrost do 22,2 mld euro (oczekiwano 16,4 mld). To pozwolito na solidng korekte
na rynku walutowym — ostabiat sie dolar, co pomagato surowcom.

W USA zwracano uwage na inflacje CPI - wyniosta tak jak oczekiwano 1,7% r/r, a inflacja bazowa wyniosta 1,3%,
czyli mniej niz oczekiwane 1,4%. To tez szkodzito rentownosciom obligacji i dolarowi, bo dane wedtug
komentatorow nie wskazywaty na szybki wzrost inflacji. Rozumowanie oczywiscie btedne, bo po pierwsze jednak
skoczyta z 1,4 na 1,7% r/r, a po drugie nikt nie méwi, ze inflacja juz w lutym musiata szybko rosng¢ — méwi sie
przede wszystkim o drugiej potowie roku.

Pojawity sie tez dane z amerykanskiego rynku pracy (liczba nowych wnioskéw o zasitek wyniosta 712 tys. —
oczekiwano 725 tys.). Niczego to w obrazie rynku nie zmienito.

W Polsce zwracano uwage na dwie rzeczy: na raport NBP w sprawie inflacji i na zapowiedzi tego, co moze sig
znalez¢ w konstruowanym przez PiS ,Nowym Polskim tadzie” (NPL). Jesli chodzi o inflacje to NBP zapowiedziat,
ze w 2021 roku bedzie wyzsza niz wczesniej oczekiwat (a wedtug mnie i tak te 3,1% r/r zamiast 2,6% to za mato)
— szczegOty tutaj: https://tiny.pl/rnglg. O NPL méwié bedziemy jak sie pojawi, bo reagowanie na pogtoski jest mato
sensowne, a same pogtoski moga by¢ tylko testem na reakcje mediéw i politykow.

Przyszty tydzien

Nadchodzacy tydzien jest dla GPW dos¢ trudny, bo w pigtek wygasa marcowa linia kontraktéw na WIG20. Na
catym swiecie w pigtek wygasng marcowe linie instrumentéw pochodnych, ale w Warszawie potrafi to mieé
piorunujacy skutek i dlatego czesto od srodka tygodnia wielu inwestorow po prostu stoi z boku i czeka na ostatnig
godzine pigtkowej sesiji.
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Troche nieszczesliwie sie sktada, ze jednoczesnie tydzien jest wypakowany po brzegi polskimi danymi makro, co
gra na kontraktach moze przystoni¢. Zobaczymy: Wskaznik Przysztej Inflacji, inflacje CPI (ostateczny odczyt),
wskazniki inflacji bazowej, inflacje PPI, przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie, produkcje przemystows,
produkcje budowlano-montazows.

W USA zobaczymy: indeks NY Empire State, wyniki sprzedazy detalicznej, produkcja przemystowa, indeks Fed
z Filadelfii, wnioski o zasitek dla bezrobotnych.

Najwazniejsza bedzie jednak sroda, kiedy to odbedzie sie posiedzenie FOMC. | znowu, podobnie jak w przypadku
ECB, rynek nie oczekuje zadnych zmian, ale konferencja prasowa Jerome Powella, szefa Fed, zawsze moze
doprowadzi¢ do jakichs perturbacji, szczegdlnie, jesli odniesie sie do tego, co dzieje sie na rynku obligac;ji.

Podsumowanie

Kapitaty ,przesiadajg sie” z sektora ,growth” w ,value”, ktéry najbardziej zyskuje na ozywieniu gospodarczym, ale
uwazam, ze to jest chwilowa mania rynkowa. Na razie mozna powiedzie¢, ze negatywna korelacja NASDAQ z
obligacjami zanikfa. Indeks jest ciggle w korekcie, ale zanegowat formacje RGR, wiec znikt sygnat sprzedazy. To
nie znaczy, ze indeks bedzie juz tylko rost, ale pokazuje, ze ob6z bykéw nadal jest nie do pokonania.

Problemem jest zachowanie naszego rynku akcji w wydaniu WIG20. Az sie prosi, zeby zostat przetamany poziom
oporu, czyli 2025 pkt., co jak wyzej pisze generowatoby mocny sygnat kupna. Problemem jest jednak to, ze
przysztotygodniowe wygasanie linii kontraktéw moze taki wzrost hamowac, a czekanie na 25. marca, czyli na
orzeczenie Sadu Najwyzszego w sprawie kredytow bankowych moze (wrecz powinno) hamowac¢ popyt na
bankach. No i oczywiscie niewiadoma jaka jest pandemia, ktéra zamyka coraz wiecej wojewoddztw...

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkéw finansowych.
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oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce 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.
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