iWealth

Mite ztego poczatki (w marcu)?
Piotr Kuczynski dla iWealth_04.03.2021

W piatek (26.02), kiedy rozpoczynam komentarz, czyli w ostatni, handlowy dzien lutego na rynkach akcji w USA
panowat wzgledny spokdj. Indeks S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ stracit pot procent. W Europie
(réwniez w Polsce) indeksy spadty, bo Wall Street na poczatku sesji nie wykazywata grama optymizmu.

Zwracato uwage to, co dziato sie na rynku walutowym i na rynku obligacji. Na rynku walutowym bardzo mocno
(okoto jeden procent — dla walut to duzo) w pigtek spadt kurs EUR/USD i dalej osuwat sie w poniedziatek. Dopiero
we wtorek pojawita sie korekta. Mocno wzrést indeks dolara (DX.F) pokonujgc znowu linie trendu spadkowego i
dajac wstepny sygnat kupna dolara. Pisze ,znowu”, bo na poczatku lutego juz raz to zrobit, ale potem szybko
powrdcit pod linie.

Tak potezne umocnienie dolara miato dwa skutki - pierwszy, nie najwazniejszy, doprowadzit do spadku cen
surowcow (ztoto pokonato wsparcie i zanurzyto sie gtebiej w bessie). Skutek drugi - dolar tak bardzo sie umocnit,
bo zagranica rzucita sie na obligacje USA (z powodu wysokiej rentownos¢ — niskiej ceny) i wymieniata swoje
waluty na dolara. Duzy wzrost popytu na obligacje potgczony z poprzednim, wrecz historycznym wzrostem
rentownosci, doprowadzit do spadku tejze z 1,55% w okolice 1,40%.

Nawiasem moéwiac, w Europie problem rentownosci obligacji tez znalazt odbicie w wypowiedziach cztonkéw ECB.
Isabel Schnabel powiedziata, ze nagty wzrost rentownosci moze podciaé rodzacy sie wzrost gospodarczy, a Philip
Lane, gtéwny ekonomista ECB, stwierdzit, ze bank co prawda s$ledzi to, co sie dzieje na rynku obligac;ji, ale wedtug
niego nie wprowadzi kontroli krzywej rentownosci. Jak wida¢, banki centralne odzegnujg sie od takiej decyzji, ale,
wedtug mnie, w koncu bedg zmuszone to zrobié. Zobaczymy, co w nadchodzgcym tygodniu znajdzie sie w
komunikacie po posiedzeniu ECB.

W piatek to, co dziato sie na rynku obligacji, nie miato wielkiego wptywu na rynek akcji, ale w poniedziatek, czyli
w pierwszy dzien marca, juz miato. Wystarczyto, ze centralny bank Australii przeprowadzit akcje masowego skupu
obligacji, obnizajgc znacznie rentownos¢, zeby gracze doszli do wniosku, ze takie ruchy pojawig sie tez i na
innych rynkach. To odpowiadato za duzg skale zwyzek indeksow.

Odpowiadato tylko za skale, bo same zwyzki i tak zapewne by sie pojawity dlatego ze, po pierwsze, nie umarta
zasada ,kupuj spadki”’, po drugie, rozpoczat sie nowy miesigc, co czesto pomaga bykom, a po trzecie,
szczepionka Johnson & Johnson zostata dopuszczona w USA, a firma ma btyskawicznie dostarczy¢ 100 min
dawek, po czwarte - poniewaz w USA opublikowano bardzo dobre dane makro (indeks PMI dla przemystu wzrést
tak, jak tego oczekiwano, a ISM wzrést zdecydowanie mocniej od oczekiwan) i - w koncu - po piate, bowiem w
sobote zostat przyjety przez Izbe Reprezentantéw plan pomocy gospodarce o wartosci 1,9 bin USD.

NASDAQ zyskat ponad 3 proc., a S&P 500 blisko 2,5 proc. Wygladato to, jak zamiana paniki w euforie (wedtug
mnie bezpodstawng), jaka doprowadzita indeks S&P 500 w okolice rekordowego poziomu i dzieki jakiej NASDAQ
ocalit wsparcie techniczne. Nie byt to koniec hustawki nastrojow.

We wtorek rano nastroje na rynkach akcji byty stabe. Méwimy o Europie, ale tam bardzo szybko indeksy sie
zazielenity. Co prawda, pod wptywem negatywnego poczatku sesji w USA zakohczenie sesji europejskich byto
tuz nad kreska, ale jednak rynki byty w ,byczych” nastrojach. Inaczej byto w USA, gdzie po bardzo nerwowej sesiji
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przechodzenie ze spotek typu ,growth” do ,value” (przede wszystkim przecena akcji Apple i Tesli) obnizyta indeks
S&P 500 o ponad 0,81%, a NASDAQ o0 1,68%.

Powodem tego, miedzy innymi, byto to, ze w Chinach regulator ostrzegt przed rosngcymi na rynkach bankami
spekulacyjnymi, co zresztg (jak zwykle) znalazto echo réwniez w USA, ale byt to chyba raczej pretekst, bo
podobnych ostrzezen - z duzo bardziej powazanych Zrdodet - byto juz mnéstwo i nigdy nie dziataty. By¢é moze
jednak zaczeto niepokoi¢ to, ze w okolicach Nowego Jorku wykryto mutacje wirusa, jaka (podobno) nie poddaje
sie przeciwciatom wytworzonym przez szczepionki. Prawde méwigc wykryto jg juz wiele tygodni temu, ale tytuty
w duzych agencjach informacyjnych zaczeto drukowac¢ dopiero teraz.

Nastroje w Europie zaczety sie poprawiac juz w srode. W zasadzie trudno byto znalez¢ uzasadnienie dla wzrostéw
indekséw, ale zarébwno w Azji, jak i w Europie catkiem wyraznie rosty, a niemiecki indeks XETRA DAX atakowat
poziom rekordu wszech czasow (nie pokonat go, bo Wall Street schiodzita nastroje). Pomagato to, ze w
Niemczech zapowiadano ztagodzenie obostrzen, a w USA prezydent J. Biden zapowiedziat, ze do konca maja
br. bedzie mozna zaszczepi¢ dorostg populacje.

Z pewnoscig pomagato tez to, ze w agencji Bloomberg tytuty robita informacja méwigca o tym, ze konsumenci
podczas pandemii odtozyli 2,9 biliona dolaréw, co nakreci koniunkture gospodarczg (i inflacje...).

Okazato sie jednak, ze znowu Amerykanie mieli inne zdanie na temat koniunktury. Nastepujacy, po duzym
wzroscie subindeksu cenowego w indeksie ISM dla przemystu, jeszcze wiekszy wzrost tego subindeksu dla
sektora ustug - doprowadzit do duzego wzrostu rentownosci obligacji (mimo tego, ze raport ADP pokazat
stabniecie rynku pracy). Inwestorzy zareagowali panicznie znowu przeceniajgc akcje z NASDAQ (stracit 2,7%),
co pociggneto za sobg réwniez indeks S&P 500 (minus 1,31%). Sytuacja zaczeta sie robi¢ powazna, bo indeksowi
NASDAQ grozito utworzenie formacji gtowy z ramionami (RGR).

W czwartek (4.03) rynki czekaty, przede wszystkim, na wynik posiedzenia OPEC +. Wczesniej zapowiadano
podwyzke wydobycia, co (procz silniejszego dolara) tez mogto obniza¢ cene ropy. W $rode zrédta Reutersa
zapowiedziaty jednak utrzymanie do kwietnia br. cie¢ w wydobyciu, co pomogto we wzroscie ceny ropy. W
czwartek cena wrecz wystrzelita zyskujgc ok. pie¢ procent, bo Arabia Saudyjska przeprowadzita przedtuzenie
ograniczenia produkcji (z matym zwiekszeniem dla Rosji i Kazachstanu).

Przede wszystkim jednak w czwartek czekano na pojawienie sie Jerome Powella, szefa Fed, na konferencji Wall
Street Journal. Miat pojawi¢ sie na cztery godziny przed koncem sesji w USA, co dawato duzo czasu na
przemyslenia i reakcje. Gracze mieli nadzieje, ze pojawig sie mniej nonszalanckie wypowiedzi na temat wzrostu
rentownosci obligacji. Okazato sie, ze Powell wybrat konsekwencje — nie powiedziat nic, co mogto powstrzymac
wzrost rentownosci. Powiedziat jedynie, ze zauwazyt ten wzrost i ze ,nieuporzadkowane” ruchy rynkéw sg
,niepozadane”. Po tej wypowiedzi rentownosci uderzyty w poziom 1,55%, dolar zaczat sie szybko umacniac i
zaczeta sie wyprzedaz na rynku akcji. Sesja zakonczyta sie znowu duzo wiekszymi spadkami indeksu NASDAQ,
niz S&P 500. O wykresach ponizej.

By¢ moze, czekajgc na Powella w czwartek gietdy europejskie zareagowaty wzruszeniem ramion na srodowg
amerykanska przecene. Owszem, indeksy rano tracity, ale tracity nieznacznie, a sesje zakonczyty sie neutralnie.
Najwyrazniej Europejczycy uznali przecene akcji za amerykanskg chorobe. Zobaczymy, czy w pigtek (5.03)
gracze tez bedg tacy spokojni. Moze tak by¢, bo inwestorzy mogg polowac na odbicie w USA.

A tymczasem w Polsce

Rynki finansowe w kraju wiernie odzwierciedlaty to, co dziato sie na gtéwnych gietdach. Na rynku obligacji catkiem
wyraznie spadta w poniedziatek (1.03) rentownos¢ (ale sygnat sprzedazy obligacji nie zniknat), a w $rode znowu
atakowaty poziom 1,6%.
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Poza tym na rynku akcji w poniedziatek mocno wzrosty indeksy, dzieki czemu WIG20 ocalit wsparcie techniczne,
ale sygnatu kupna z tego wzrostu nie byto. Zadowolony byt NBP (RPP), bo przez duze umocnienie dolara na
rynkach swiatowych catkiem wyraznie stracit ztoty (wzrosty kursy walut).

Potem réwniez nasze rynki nasladowaly zagranicznych odpowiednikoéw, z tym, ze bardziej europejskich, niz
amerykanskich. Dzigki temu udato sie zakonczy¢ wtorkowg sesje matym wzrostem. Zapowiadato sie, ze ruch
bedzie kontynuowany w srode, ale Amerykanie tak wychtodzili nastroje na rynkach, ze we Francji i Niemczech
indeksy ocality kosmetyczne zwyzki, a u nas WIG20 ...stracit 0,8%, ponownie potwierdzajgc swojg stabosc.

W czwartek nadal - przez czesc¢ sesji - tracit naruszajgc nawet poziom technicznego wparcia (o tym ponizej), ale
zostat wyciggniety przez podobne ruchy indekséw w Niemczech i we Francji, dzieki czemu zakonczyt dzien
neutralnie. Warto zwréci¢ uwage na to, ze doskonale zachowywat sie w tym tygodniu subindeks WIG Banki.
Wrécit do szczytdow z poczatku roku i z potowy lutego. Inwestorzy najwyrazniej licza (albo kto$ co$ wie) na
rozwigzanie problemu frankowych kredytow w sposaéb taki, jaki bankéw nie bedzie za wiele kosztowat.

Krétka analiza wykresow

Na indeksach z Wall Street sytuacja sie wykrystalizowata. NASDAQ jest w fazie korekty. Utworzyt formacje RGR,
ktéra zapowiada spadek przynajmniej do 11.900 pkt., o ile indeks szybko nie powréci nad 12.950 pkt. (opér i linia
szyi formacji RGR). Wsparcie jest na 12.525 pkt. Lepiej wyglada sytuacja na S&P 500, ale tutaj tez trwa korekta.
Opdr jest na 3.951 pkt., a wsparcie jest na 3.698 pkt.

Indeks XETRA DAX jest w korekcie, mozna powiedzie¢ - w krétkoterminowym, waskim, trendzie bocznym - ale
tuz pod poziomem rekordu wszech czaséow. 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
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 1,3940%, a opér na 1,700%

Na rynku ropy cena barytki WTI wybijajgc sie opuscita krotkoterminowy trend boczny. Wsparcie jest w okolicach
59,30 USD. Opér 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.
Wsparcie jest na 1.680 USD. Opér jest w okolicach 1.816 USD/oz.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, wrecz hossa. Kontrakty na miedz majg opdr w okolicach 452 centéw (z
2011 roku), a wsparcie na poziomie 405 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale obecnie srebro jest od ztota silniejsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 26 USD, a op6r na 28,35
USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczna linie trendu wzrostowego
dajgc sygnat sprzedazy, ale usitowat nad nig powrdéci¢ (bez sukcesu). Opdr jest na poziomie 1,2200 USD.
Wsparcie jest w okolicach 1,1956 USD. Diugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
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W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w niepewnej stabilizacji. 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 4,4720 PLN. Op6r na 4.6350 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa krotkoterminowy korekta. Wsparcie
na 3,6800 PLN, a opdr na 3,8200 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 2020, co byto sygnatem
kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz jest 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

Dane publikowane w wielu krajach (weryfikacja odczytow indekséw PMI dla przemystu) byty nieco lepsze od
oczekiwan. Wyjatkiem byty indeksy dla Chin, ale tltumaczono to (stusznie) wptywem $wietowanie nowego
chinskiego roku. W USA w pigtek zobaczyliSmy tez indeks ISM dla przemystu — wzrést zdecydowanie mocnie;j,
niz tego oczekiwano. Niepokojgce byto to, ze mocno wzrdst subindeks cen. Mocniej wzrosty tez wydatki na
inwestycje budowlane.

W $rode (3.03) okazato sie, ze europejskie indeksy PMI dla sektora ustug wzrosty mocniej, niz tego oczekiwano
(oprécz niemieckiego). W USA indeks ISM dla ustug jednak catkiem mocno spadt (z 58,7 na 55,3 pkt.) — powodem
byty przede wszystkim mrozy panujgce w USA, a nie pandemia. Wrazenie zrobita, przede wszystkim, sktadowa
tego indeksu czyli indeks cen ptaconych — wzrdst w lutym z 64,2 do 71,8 pkt., czyli do poziomu sprzed trzynastu
lat. To kolejna zapowiedz duzej inflacji.

Nieco lepsze byly tygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych — ztozono 745 tys. wnioskéw, czyli
nieco mniej, niz oczekiwano. Srednia 4. tygodniowa systematycznie spada. Zaméwienia w przemysle, w styczniu
br. wzrosty 0 2,6%, a oczekiwano 2,1%. Rynek pracy jest nadal dosy¢ staby, ale gospodarka jest coraz silniejsza.
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Od poczatku tygodnia czekaliSmy, oczywiscie, na pigtek, czyli na miesieczny raport z amerykanskiego rynku
pracy (ADP), czego, zrozumiate, w tym komentarzu opisa¢ nie moge. Przypominam jedynie, zeby zwrdéci¢ uwage

na weryfikacje danych z poprzedniego miesigca. Potrafi by¢ naprawde duza i mocno zmienia wydzwiek danych
z ostatniego miesigca.

W Polsce BIEC opublikowat w pigtek Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujgcy z wyprzedzeniem o przysziych
zmianach wielkosci bezrobocia. W lutym br. nie zmienit wartosci, a BIEC pisze m.in., ze ,Z jednej strony, dziatania
ostonowe zachecajg do przechowania pracownikéw, z drugiej niepewnos¢ i stabsza aktywnosé gospodarcza
nakazywatyby redukcje etatéow. [...] Przedtuzajgcy sie okres obowigzujgcych ograniczeh przy jednoczesnym

wzroscie kosztéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej mogg jednak w koncu przyczyni¢ sie do znacznej
korekty wielkosci zatrudnienia [...].".

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), luty 2021
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W piatek rowniez dowiedzieliSmy sie, ze ostateczny odczyt PKB w czwartym kwartale 2020 r. pokazat spadek o
2,8% r/r. Nie byto to zadnym zaskoczeniem i nie miato przetozenia na rynki.

Bardziej interesujace byty dane publikowane w poniedziatek. DowiedzieliSmy sie, ze indeks menadzeréw logistyki
(PMI) dla sektora przemystowego wzrést w lutym do poziomu 53,4 pkt. (oczekiwano 52,7 pkt.). Byt to poziom
najwyzszy od 2,5 roku. Wzrosty cztery z pieciu skladowych indeksu (tylko dotyczgcy zapasow spadt). Koniunktura
szybko sie poprawia (w tym sektorze), przede wszystkim dzieki zaméwieniom eksportowym.

Ostrzezeniem byto to, ze, jak poinformowat przedstawiciel firmy Markit - tworcy indeksu, najmocniej od 17 lat

wzrosta cena produktéw koncowych. One drozeja, bo drozejg materiaty do produkcji. To kolejny sygnat méwigcy
o tym, ze nadcigga inflacja.
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Interwal Miesieczny

W $rode odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP), ktéra, oczywiscie, niczego w swojej polityce nie
zmienita. W komunikacie, jak zwykle ostatnio, pojawit sie fragment o ztotym: ,Tempo ozywienia gospodarczego
w kraju moze by¢ ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu ztotego do globalnego
wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.”. Inaczej méwigc RPP nadal chce

miec¢ stabszego ztotego. Jednoczesnie znacznie podniosta swoje prognozy inflacji i nie widzi tego, ze staby ztoty
dodatkowo jg podniesie. Taka to Rada...

Przyszty tydzien

Przyszty tydzien oglgdany przez pryzmat kalendarium prezentuje sie dos¢ mizernie. Najwazniejsze, wedtug mnie,
beda dane o inflacji CPl i PPl w USA oraz czwartek, czyli dane z rynku pracy w Stanach i posiedzenie ECB. Co
prawda nikt nie oczekuje, ze ECB zmieni co$ w swojej polityce monetarnej, ale zawsze takie wydarzenia, jak

samo posiedzenie i konferencja prasowa szefowej banku (Christine Lagarde), maja potencjalny wptyw na
zachowanie rynkow.

Wazne moze by¢ to, ze w pigtek (12.03) rozpoczyna sie doroczna sesja Narodowego Ludowego Kongresu
(National People's Congress — NPC), po ktérym nastgpi konferencja (People's Political Consultative Conference),
co ma prowadzi¢ do wytyczenia celdw gospodarczych oraz moze prowadzi¢ do zmian personalnych. Po zmianie
przywodztwa w USA to wydarzenie (zwykle okoto 10 dni) moze mie¢ spore znaczenie dla swiata.

Podczas weekendu zapewne wazy¢ sie bedg w Senacie USA losy pakietu pomocowego Joe Bidena. Prezydent
chciatby dostac poparcie choc¢by czesci Republikanéw, co zwiekszytoby poparcie dla tego pakietu.

Podsumowanie

Sytuacja na rynkach jest po tym tygodniu niezbyt korzystana do obozu bykéw. Utworzenie formacji RGR na
indeksie NASDAQ zapowiada spadek tego indeksu o kolejne okoto 7%. To oczywiscie schiodzitoby nastroje na
innych rynkach (rowniez w Polsce). Co prawda, Europa stabo reaguje na amerykanskie zawirowania, ale catkiem

odporna oczywiscie nie bedzie. Jedno jest pewne — jesli nawet korekta sie przediuzy, to bedzie jedynie korekta,
a nie przejsciem do bessy.
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Na froncie pandemii jest wiele dobrych informacji (szczegdlnie w USA), ale jesli prawdg jest, ze rzeczywiscie
szczepionki na te nowg (okolice Nowego Jorku) odmiane nie dziatajg i zacznie sie ona szerzy¢ (podobna sytuacja
jest z wariantem brazylijskim), to - co prawda - problem wysokich rentownosci obligacji zniknie, ale niepokdj
powrdci na rynki finansowe.

Na razie rynki te sprawe lekcewazg. Niepokdj budzi tez decyzja Missisipi i Teksasu, ktére zniosty obowigzek
noszenia maseczek i catkowicie otworzyty swojg gospodarke. Wedtug mnie trwa wyscig miedzy tempem
szczepienia i tempem mutacji. O tym m.in. ostrzega amerykanski CDC (Centers for Disease Control and
Prevention). Jesli mutacje wygrajg, to sytuacja na rynkach zmieni sie dramatycznie.

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

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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