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Fed wierzy w potezny wzrost PKB i niskg inflacje...
Piotr Kuczynski dla iWealth - 18.03.2021

Na rynkach w USA i w Europie szczegodlnie interesujace byto w ostatnich dniach zachowanie rynkéw w pigtek 12
marca. Wtedy to aukcji obligacji nie byto, wiec nie bylto jak sprawdzi¢, jaki jest na nie popyt, a to doprowadzito do
duzej zwyzki rentownosci obligacji 10. letnich na rynku wtérnym — otworzyto sie okno hossy, a sama wartos¢
przekroczyta poziom 1,62% (szczyt z 13 miesiecy).

Pojawity sie juz opinie zgodnie z ktérymi rynek testuje determinacje Fed i jesli nie dostanie w srode po posiedzeniu
FOMC informacji sygnalizujgcej che¢ zahamowania wzrostu rentownosci to popedzg one szybko w kierunku
2,0%, gdzie Fed bedzie juz musiat cos z tym problemem zrobi¢. O posiedzeniu FOMC ponizej.

Interesujaca byta pigtkowa reakcja rynkow. Na rynku walutowym kurs EUR/USD szybko spadat, ale zakonczyt
dzien duzo wyzej w stosunku do dziennego minimum. Indeksy w Europie zmienity sie nieznacznie (CAC-40
kosmetycznie zyskat, a XETRA DAX stracit blisko pét procent). Podobnie do tego jak zachowat sie dolar wygladat
przebieg handlu na ztocie. Szybki spadek i zakoriczenie bliskie poziomu z czwartku.

Wall Street potwierdzita wiec to, ze gracze mato sie przejeli ta duzg zwyzkg rentownosci obligacji. Owszem,
indeks NASDAQ stracit blisko 0,6%, ale S&P 500 kosmetycznie wzrést (nowy rekord), a DJIA wzrést 0,9% trzeci
raz z kolei poprawiajgc rekord wszech czaséw. Inaczej méwigc rotacja kapitatow ze spotek sektora ,growth” do
,value” byta kontynuowana, ale emocje juz opadty, a spadki indeksu NASDAQ byty niewielkie.

Pozostawato czeka¢ na poniedziatek, zeby potwierdzi¢, czy wniosek moéwigcy o zmniejszaniu sie wptywu wzrostu
rentownos$ci jest uzasadniony. W Europie poczatek sesji byt bardzo pozytywny. Nawet to, ze lokalne wybory
w Niemczech pokazaty szybki spadek poparcia dla CDU, czyli partii Angeli Merkel (we wrzesniu wybory do
parlamentu) nie popsuto nastrojow. Jedynie na rynku walutowym widaé byto stabos¢ euro, co jednak nie szkodzito
ztotu. Koncoéwka sesji byta jednak staba — indeksy nieco stracity — zaszkodzit poczatek sesji na Wall Street.

W USA rzeczywiscie indeksy na poczatku sesji nurkowaty, ale bardzo szybko popyt opanowat sytuacje —
NASDAQ powoli rést, a S&P 500 trzymat sie blisko poziomu neutralnego. Najbardziej ,zabawne” byto ostatnie 30
minut sesji, kiedy to indeksy zyskaty okoto pét punktu procentowego, dzieki czemu DJIA i S&P 500 ustanowity
nowe rekordy, a NASDAQ kontynuowat wzrostowa korekte.

Co prawda bykom nieco pomagat (niewielki) spadek rentownosci obligaciji, ale tak naprawde te 30 minut koncowki
sesji pokazaty, ze inwestorzy oczekujg kontynuacji hossy. Do$¢ podobnie wygladata sesja wtorkowa. Wtedy co
prawda indeksy zakohczyly dzien neutralnie, ale dwa razy podaz spychata indeksy i znowu koncéwka sesji byta
dla bykéw. Nie zaszkodzit wzrost rentownosci obligacji, ale dolarowi pomdgt. Czekano juz chyba na srodowy
koniec posiedzenia FOMC.

Zachowanie rynkéw po posiedzeniu FOMC tez byto dziwaczne, bo wedtug mnie byty w nim jedynie puste obietnice
i nic wiecej. A jednak indeksy, ktdre przed opublikowaniem komunikatu spadaty, wyskoczyty btyskawicznie nad
kreske i zakonczyty dzien zwyzkami, dzieki czemu DJIA i S&P 500 ustanowity nowe rekordy. Ustanowity mimo
tego, ze rentownosci ustanowity nowy, trzynastomiesieczny, rekord (chociaz cofnety sie zdecydowanie spod
1,7%). Mocno po publikacji komunikatu przecenit sie dolar i zdrozato ztoto.
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Co znalazto sie w komunikacie FOMC i co mozna byto wytowi¢ z konferencji Jerome Powella, szefa Fed? Otoz
to, ze oczywiscie nic nie zmienito sie w polityce monetarnej (stopy bez zmian, wolumen kupna aktywoéw tez sie
nie zmienia). Powell powiedziat tez, ze Fed nie widzi powodu, zeby przeciwdziata¢ wzrostowi rentownosci
obligaciji.

Zdecydowanie lepsze w poréwnaniu do poprzednich prognoz (z grudnia) byty te nowe. PKB ma w tym roku
wzrosng¢ nie o 4,2%, a o0 6,5% (Reuters zapowiada 6,2%) — najwiekszy wzrost od okoto 40 lat. Bezrobocie ma
spasc¢ do konca roku do 4,5%, a nie do 5%. Inflacja ma pozostac pod kontrolg i w konicu roku inflacja bazowa ma
przekroczy¢ dwa procent, ale w nastepnym juz spadaé. Stopy majg wzrosna¢ (tak jak wczesniej oczekiwano)
dopiero w 2023 roku (wieksza liczba uczestnikow posiedzenia oczekiwata, ze wzrosng w 2023 i wieksza,
ze w 2022).

Czy wzrost PKB 0 6,5% i inflacja w okolicy 2% jest prawdopodobne, czy moze sg to basnie Fed, ktére zostang
drastycznie zmienione, tak, jak zostaty zmienione prognozy z grudnia? Tego nie wiemy, chociaz ja jestem peten
sceptycyzmu. Jedno sie znowu potwierdzito: wzrost rentownosci obligacji przestat (na chwile?) martwic rynki.

W czwartek od rana czes¢ ,fedowskiego” handlu zakonczyta sie zwrotem o 180 stopni - umocnieniem dolara,
spadkiem ceny ztota i wzrostem rentownosci USA, co nie szkodzito gietdom europejskim, gdzie indeksy wzrosty
pod wptywem srodowego zachowania Wall Street. Mocno przecenita sie ropa (7,8 procent). Méwiono, ze dlatego
sie przecenita, bo postep szczepienia na Swiecie nie jest wystarczajacy, ze w Europie pandemia atakuje, ale to
stabe wytlumaczenie. Zapewne zagrata zmiana serii kontraktow oraz opinia IEA (o niej w czesci z wykresami).

W czwartek tez indeksy rozpoczety w USA sesje od spadkoéw (szczegodlnie mocno tracit NASDAQ), ale od
poczatku sesji popyt systematycznie zmniejszat skale spadkéw. Wydawato sie, ze jak zwykle byki opanujg
sytuacje, ale tak sie nie stalo. S&P 500 dwa razy zblizyt sie do poziomu neutralnego, wyrysowat formacje
podwdjnego szczytu i zaczat spadac.

Indeksy tracity do konca sesji — S&P 500 stracit 1,48%, a NASDAQ az 3,02%. Czy zaszkodzity lekcewazone
zwyzki rentownosci, czy moze przecena ropy? Pewnie jedno i drugie. Jedno jest pewne — korekta na NASDAQ
sie nie zakonczyta, a na S&P 500 sygnatu sprzedazy nie ma, chociaz opér zostat wyznaczony (o tym
w wykresach).

A tymczasem w Polsce

W Polsce tydzien byt dla GPW dos¢ trudny, bo w pigtek (19.03) wygasa marcowa linia kontraktéw na WIG20,
co potrafi mie¢ piorunujgcy skutek na zachowanie cen i indekséw w dniu wygasania i dlatego czesto od srodka
tygodnia wielu inwestoréw po prostu stoi z boku i czeka na ostatnig godzine pigtkowej sesiji.

Przetom tygodnia byt jednak spokojny. W pigtek WIG20 zyskat 0,59% lekcewazac wzrosty rentownosci obligacji
USA. Interesujacy byt poniedziatek. WIG20 na poczatku sesji testowat nawet opdr na poziomie 2025 pkt. (jego
pokonanie dawatoby sygnat kupna, ale testowat bez powodzenia i indeks zakonczyt dzien matym spadkiem
(podobnie jak inne indeksy europejskie).

Zupetnie inaczej wyglgdata sesja wtorkowa, kiedy to WIG20 byt chyba najgorszym rynkiem w Europie. We Francji
i w Niemczech indeksy zakonczyly dzien zwyzkami (niewielkimi), a u nas WI1G20 dostownie sie wywrdcit tracac
jeden procent. Najstabsze byly banki (czekanie na orzeczenie SN, ktdre moze zostaé przetozone?) i sektor
energetyczny.

Jeszcze gorszy byt poczatek sesji Srodowej. | znowu najmocniej tracity banki (o posiedzeniu Sagdu Najwyzszego
ponizej). Mocno tracity tez akcje Allegro — kilka funduszy postanowito pozby¢ sie akcji tej firmy po 60 ztotych za
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sztuke. Wcale mnie to nie dziwi, jesli pamieta sie o wejsciu na nasz rynek Amazon.com, ktéra to firma dopiero
sie rozpedza.

Oczywiscie szkodzita tez pandemia i mozliwos¢ ogtoszenia krajowego lockdownu i by¢ moze to powodowato,
ze w pewnym momencie WIG20 tracit ponad trzy procent. Skonczyto sie na dwuprocentowym spadku i byto to
znowu najgorsze w Europie zakonczenie (zblizony spadek miat jedynie wegierski BUX).

W czwartek indeksy na GPW rosty pod wptywem zachowania Wall Street i innych gietd europejskich, ale ile
w tym byto rozgrywek przed pigtkowym wygasaniem kontraktéw, a ile prawdziwego kupna tego nikt nie wie.
W kazdym razie drozaty akcje bankéw — inwestorom najwyrazniej spodobato sie przesuniecie posiedzenia Sgdu
Najwyzszego (wiecej o tym nizej). Sesja zakonczyta sie zwyzkg WIG20 o 1,12%, co w niczym jednak nie zmienito
technicznego obrazu rynku — mamy krétkoterminowy trend boczny.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie, ale wsparcie (dot formacji miota — okolice 12.400 pkt.)
znacznie sie umocnito. Opor jest na 13.620 pkt. Na indeksie S&P 500 wydawato sie, ze korekta sie zakonczyta,
ale sesja czwartkowa stawia znak zapytania. Wsparcie jest na 3.729 pkt., a opor na 3.985 pkt.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord wszech czasow.
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
obligacji) do przynajmniej 1,3 -1,4% i to juz nastgpito. Wsparcie jest w okolicach 1,5400%, a op6r na 1,7700%.
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Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krétkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
58,80 USD. Opdr w okolicach 68,30 USD. Obowigzuje trend wzrostowy. Cenie ropy zaszkodzita Miedzynarodowa
Agencji Energii (IEA). Agencja twierdzi, ze konsumpcja wréci do poziomu sprzed pandemii w 2023 roku,
a dynamika zwyzki nigdy nie wréci do poprzednich wartosci.
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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,
chociaz ich wptyw wydaje sie stabnagé. Wsparcie jest na 1.680 USD. Op¢r jest w okolicach 1.816 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg opor
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 24,45 USD, a opdr na
28,35 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczna linie trendu wzrostowego
dajagc sygnat sprzedazy, ale usitowat nad nig powrdci¢ (bez sukcesu). Opér 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 niepewnej stabilizacji, ale ostatni tydzieh byt dla naszej waluty
niekorzystny. Na wykresie EUR/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN.
Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,5630 PLN. Opoér na 4.6350 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa krétkoterminowy korekta, ktora
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest wstepnym sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,8140 PLN, a opdr na 3,9700 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. 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 — trendzie bocznym. Wsparcie na WIG20
jest na 1.885 pkt., a opdr w okolicach 2.025 pkt. Jesli opér padnie to wygenerowany zostanie sygnat kupna z
zakresem zwyzki przynajmniej do 2.165 pkt. Lepiej zachowuje sie mWIG40 (poziom z potowy 2018),
a zdecydowanie lepiej sSWIG80 (poziom z pazdziernika 2007 roku), ale ostatnio oba tez sg w korekcie.

O danych makro

Tydzien byt wypakowany po brzegi polskimi danymi makro. Rozpoczat te serie Wskaznik Przysztej Inflacji
publikowany przez BIEC oraz inflacja CPI publikowana przez GUS (ostateczny odczyt).

Wskaznik Przysztej Inflacji wzrést w marcu w Polsce o 1,5 pkt. do 77,8 pkt., sugerujgc narastanie presji
inflacyjnych w gospodarce. BIEC pisze miedzy innymi, ze "Na swiatowych rynkach systematycznie drozejg
surowce. [...] Wskaznik cen surowcéw publikowany przez IMF rosnie od lipca br. i obecnie jego wartosci
sg o0 okoto 27 proc. wyzsze niz przed rokiem. [...] Réwniez surowce zywnosciowe znajdujg sie na najwyzszym od
2014 roku poziomie".

Powazany przeze mnie Jakub Borowski nadal nie oczekuje trwatego pokonania przez inflacje celu inflacyjnego
NBP (2,5% +- 1 pkt. proc.) (https://tiny.pl/rnjtm), ale wedtug mnie tym razem sie myli. Sprawdzimy pod koniec
roku. Wiele zalezy od pandemii, a ta od tempa szczepien, a to nadal w Europie imponujace nie jest.
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Wskainik Przysztej Inflacji (WPI), marzec 2021

WPI, prawa skala

inflacja, lewa skola

Zrédio: BIEC

To oczywiscie musi sie przetozy¢ w koncu na wyzszg inflacje. Na razie jednak ten wptyw nie jest duzy. GUS
w poniedziatek zmienit swoj koszyk inflacyjny tak, zeby bardziej odzwierciedlat zakupy Polakéw w pandemicznym
2020 roku i przez to inflacja z poprzedniego miesigca (ze stycznia) zostata zmniejszona z 2,7 na 2,6%. W lutym
inflacja wzrosta o0 2,4%. Interesujacy byta nieco mniejsza dynamika wzrostu cen ustug, ale i tak byta duza (7%).
Wskazniki inflacji bazowej wzrést o 3,9% r/r (oczekiwano 3,8%).
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Jesli spojrze¢ na rynek pracy to przecietne wynagrodzenie wzrosto o 4,5% r/r (oczekiwano 4,9%), a zatrudnienie
spadto o 1,7% r/r (ale oczekiwano spadku o 2%). Dane o produkcji przemystowej rozczarowaty. W lutym wzrosta
0 2,9% r/r, a oczekiwano wzrostu o 3,9%. Za to ceny produkcji sprzedanej przemystu w lutym wzrosty o 2% r/r
(oczekiwano 1,3%). Kolejny sygnat nadciggajgcej inflaciji.

W USA indeks NY Empire State wzrést zdecydowanie mocniej niz tego oczekiwano (z 12,1 na 17,4 pkt.). Byt to
odczyt najlepszy od 2018 roku. Jeszcze lepiej wygladat indeks Fed z Filadelfii — wyniést 51,8 pkt. (oczekiwano
23 pkt.) i byt najwyzszy od blisko pét wieku.
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Momentum
Gauge of New York factory business conditions exceeds estimates, while prices climb
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Zdecydowanie gorzej wygladaty wyniki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Sprzedaz spadta o 3%
m/m (oczekiwano spadku o 0,5%), a produkcja spadta o 2,2% m/m (oczekiwano wzrostu o 0,3%). Oczywiscie
ttumaczono to mrozng zima, ale przeciez prognosci stawiajgc prognozy wiedzieli, ze zima jest mrozna... Stabe
tez byly dane z rynku pracy. Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta do poziomu
niewidzianego od miesigca (770 tys.), a dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano w gore. Obraz makro byt
wiec niejednoznaczny.

Najwazniejsza byta jednak sroda, kiedy zakonczyto sie posiedzenie FOMC. O tym powyzej przed ,A tymczasem
w Polsce”.

Przyszty tydzien

W Polsce najbardziej interesujgcy miat by¢ czwartek, kiedy to orzeczenie w sprawie kredytéw frankowych miat
wydaé Sad Najwyzszy. Miat by¢, ale rozprawa zostata przetozona na 13.04 i wcale nie jest pewne czy i wtedy sie
odbedzie.
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Co do samego orzeczenia to zupetnie nie wiadomo, jakie bedzie. Korzystne dla bankéw orzeczenie (mniej
prawdopodobne) bardzo pomogtoby bykom na GPW, a niekorzystne moze doprowadzi¢ do duzych spadkéw cen
akcji bankéw i nie tylko bankéw. Oczywiscie przy zatozeniu, ze rzad nie nosi sie z pomystem ustawowego
uregulowania tego problemu, o czym ktos juz moze co$ wiedzie¢. Na razie bedziemy czekali na orzeczenie,
co chwilowo moze przynie$¢ odbicie bankow.

Zobaczymy jeszcze (przyszty pigtek) Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury wg BIEC oraz wczes$niej stope
bezrobocia w lutym, ale te dane nie bedg miaty zadnego wptywu na nastroje.

Na pigtek 19.03 zapowiedziany jest pierwszy w tym roku przeglad ratingu Polski. Moze (nie musi) go przedstawi¢
agencja ratingowa Fitch. Jesli rewizji dokona to komunikat pojawi sie w pigtek wieczorem. Zobaczymy tez dane
o sprzedazy detalicznej. Nie oczekuje jednak zadnych istotnych zmian na rynkach z powodu tych publikacji.

W sobote PiS miat na konwencji przedstawi¢ swoj Nowy Polski £ad (jakos to podobne do New Deal...). Miato
podobno by¢ duzo niespodzianek, chociaz watpliwe, zeby zakryto to pandemie i Daniela Obajtka... Nie dziwie sie
wiec, ze konwencje odwotfano.

W USA pokaze sie kilka raportow z rynku nieruchomosci, ale nie bedzie to miato przetozenia na rynki. Bardziej
istotne, chociaz tez nie dramatycznie istotne bedg dane o zamoéwieniach na dobra trwatego uzytku oraz publikacja
wstepnych indekséw PMI dla sektoréw ustug i przemystowego (one beda tez opublikowane w krajach strefy euro).

Podsumowanie

Nie wiem, czy w tym tygodniu, czy pézniej, ale prezydent Joe Biden zapowiada inicjatywe zmierzajacg do
podniesienia podatkéw (dla firm oraz dla najlepiej zarabiajagcych Amerykanéw), co moze chwilowo zaszkodzi¢
Wall Street. Inicjatywa ta miata pojawi¢ sie po uchwaleniu pakietu pomocowego, co przeciez juz nastagpito.

Przeciwwagg, ktora bedzie pomagata rynkowi akcji, jest to, ze Biden w kampanii wyborczej obiecywat
przeznaczy¢ 2 biliony dolaréw na modernizacje infrastruktury (autostrady, mosty, lotniska, domy pomagajgce
klimatowi, szerokopasmowy Internet itd.). Taki program od wielu lat amerykanskiej infrastrukturze sie nalezy.
Nancy Pelosi, spikerka lzby Reprezentantow, powiedziata ostatnio, ze Kongres musi sie szybko za ten program
zabra¢. Problem jednak w tym, ze najpewniej samymi gtosami Demokratéw tego uchwali¢ sie nie da, wiec
program moze sie bardzo opd6znic.

Co bedzie bardziej dla rynkéw wazne: podatki, czy program modernizacji USA? Zgaduje, ze program
modernizacji, ale pomoze przede wszystkim sektorowi ,value”. Tak czy inaczej temat rentownosci obligacji na
pewien czas zapewne spadnie z wokandy (tak przewiduje), wiec nie bardzo wida¢, co mogtoby na state zmieni¢
kierunek indekséw na spadkowy.

Uwaga: przez dwa tygodnie sesja w USA konczy sie o 21:00 naszego czasu, bo w Stanach czas zmienit sie na
letni juz 14.03, a w Polsce zmieni sie 28.03. Zostat jeszcze jeden tydzieh.
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