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Od poswiatecznej euforii do nowych rekordow.
Piotr Kuczynski dla iWealth - 8.04.2021

W pigtek 2.04 wiekszos¢ gietd nie pracowata, ale w USA opublikowano miesieczny raport z rynku
pracy. Dane byly zdecydowanie lepsze od oczekiwan (szczegoéty w czesci poswieconej danym
ponizej). Wida¢ juz jak odmrazanie gospodarki i szybkie szczepienia wptywajg zaréwno na samg
gospodarke, jak i nastroje w biznesie. Europe tez to czeka, ale na razie jest w sprawie szczepieh
bardzo z tytu za USA.

W poniedziatek Wall Street juz pracowata, a to, ze indeksy zyskaty po okoto pottora procent (oczywiscie
DJIA oraz S&P 500 ustanowity nowe rekordy) nie mogto dziwi¢ skoro wtasnie dane z rynku pracy byty
tak dobre. Poza tym opublikowany w poniedziatek indeks ISM (menadzerow logistyki) dla
amerykanskiego sektora ustug tez byt znakomity (szczegoty tez ponizej)

Subindeksy cen zaréwno w sektorach ustug, jak i przemystowym, pokazujg wyraznie, ze inflacja sie
juz skrada i niedtugo moze zaatakowac, ale wypowiadajgca sie w poniedziatek Janet Yellen, sekretarz
skarbu USA, kolejny raz zaklinata rzeczywisto$¢ twierdzac, ze nie widzi powodu, dla ktdrego miataby
sie pojawi¢ duza inflacja.

Na rynkach pozaakcyjnych dziaty sie dos¢ dziwne rzeczy. Przede wszystkim ponad trzy procent
staniata w poniedziatek ropa. Tak, ta sama ropa WTI, ktéra zdrozata ponad trzy procent w czwartek.
W czwartek moéwito sie, ze drozata dlatego, ze OPEC postanowit jedynie stopniowo podnosié¢
wydobycie, a w poniedziatek staniata... dlatego, ze OPEC postanowit podnosi¢ wydobycie — takie to
sg obecne, coraz bardziej nielogiczne, rynki. We wtorek znowu drozata.

Dla przyzwoitosci, zeby jednak jakies uzasadnienie tego spadku ceny ropy byto, wspominano jedynie
o tym, ze w Chinach polecono zmniejszy¢ akcje kredytowag do pozioméw sprzed roku, co moze
sugerowac ograniczenie aktywnos$ci gospodarczej tego panstwa, a co za tym idzie moze zmniejszy¢

popyt na rope.

Dos¢ dziwne byto tez zachowanie rynku walutowego. Wydawatoby sie, ze po tak dobrych danych
publikowanych w USA dolar powinien sie umocni¢. Rzeczywiscie, nieznacznie umocnit sie w pigtek,
ale w poniedziatek i wtorek wyraznie stracit. Zdecydowanie nie mozna byto znalez¢ tutaj innego
uzasadnienia oprdcz stwierdzenia, ze kazdy rynek musi od czasu do czasu przejs¢ korekte.

Jesdli chodzi o dolara to Goldman Sachs wycofat sie z zalecenia gry na spadek jego wartosci,
ale analitycy tej firmy powiedzieli réwniez, ze bedzie mozna znowu jg podja¢ (te gre) wtedy,
kiedy w Europie szczepienia ruszg szybkim krokiem, a rzagdy zaczng odmrazaé gospodarke.

We wtorek ruszyty rynki europejskie i co prawda euforii na nich nie byto, ale indeksy gietdowe wzrosty,
a niemiecki XETRA DAX ustanowit nowy rekord wszech czaséw. W USA sesja byla niezwykle
spokojna, a indeksy zakonczyty dzien neutralnie (mikroskopijne spadki). Kazdy rynek musi czasem
odpoczgc.
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Podobnie wygladat sesja srodowa. Owszem, indeks S&P 500 ustanowit nowy rekord, ale zwyzke
o 0,15% trudno uzna¢ za znaczgcg. Moéwiono, ze rynkowi akcji pomdgt protokét z ostatniego
posiedzenia FOMC (zwany przez wielu moich kolegéw ,minutkami” — ,minutes” w tym przypadku po
polsku znaczy ,sprawozdanie” lub ,protokét’), ale to nie jest prawda. S&P 500 kilka razy usitowat
mochniej ruszy¢ do gory (réwniez po publikacji tego protokotu), ale za kazdym razem podaz z sukcesem
kontratakowata.

Zwracat uwage przede wszystkim szybki wzrost ceny ziota i srebra (o szczegdétach w czesci
poswieconej wykresom). Tym surowcom pomagat spadek rentownosci obligacji USA do poziomow
najnizszych od tygodnia. Oprécz procesu, ktéry juz opisywatem, czyli naptywu kapitatow
przeznaczonych do kupna obligacji z powodu ich rentownosci pomagato w spadku rentownosci
(wzroscie ceny) to, ze kilka bankéw uznato za przesadne oczekiwanie wczesniejszego niz przedtem
oczekiwano zaciesnienia polityki monetarnej przez Fed.

Ten czynnik pomagat ztotu (ktére jest bliskie utworzeniu sygnatu kupna) i akcjom réwniez w czwartek.
Pomaégt tez wystepujgcy publicznie Jerome Powell, szef Fed, ktéry co prawda nie powiedziat nic
nowego, ale przypomniat, ze do podwyzki stop jest daleko i ze wedtug niego inflacja tylko na chwile
wzrosnie w tym roku. Najmocniej, bo jeden procent wzrdst indeks NASDAQ, ktéry za chwile zakohczy
korekte. S&P 500 zyskat 0,38% i oczywiscie ustanowit nowy rekord. Nie wida¢ niczego, co mogtoby
zakonczy¢ te hosse.

Oczywiscie pojawiajg sie jednak bez przerwy komentarze moéwigce o przewartosciowaniu rynku.
Ostatnio analitycy Bank of America (https://tiny.pl/r25vp) o tym napisali prezentujac swoj wspaniaty
system sygnatéw ,sprzedaj” i ,kupuj” (ponizej). Warto jednak zauwazy¢, ze co prawda system BoA za
chwile da sygnat sprzedazy, ale byty okresy, kiedy przez ponad dwa lata wyskakiwat ponad czerwong
linie, a jednak indeksy rosty. Trudno traktowac ten wykres i te sygnaty jak swoistego swietego Graala
rynkow finansowych.

Exhibit 1: Equity sentiment is at a 10-year high and in striking distance of a contrarian "Sell"
signal
Sell Side Indicator, 1985-present

EXTREME BULLISHNESS
BEARISH FOR STOCKS

Latest =59.4%
16-Year Average =55.8%
Sell Threshold =60.3%
Buy Threshold = 61.4%

Current Statistics: ‘

EXTREME BEARISHNESS
BULLISH FOR STOCKS

85 87 89 91 93 95 97 99 o1 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Source: BofA US Equity & Quant Strategy Note: Buy and Sell signals are based on rolling 15-year +/- 1 standard deviation from the rolling
15-year mean. A reading above the red line indicates a Sell signal and a reading below the green line indicates a Buy signal

BofA GLOBAL RESEARCH
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Interesujgce jest to, co wida¢ na innym wykresie (ponizej) autorstwa Bank of America. COVID 19 jest
juz na trzecim miejscu wsrod przyczyn, ktére niepokojg rynki. Na pierwszym jest inflacja, a na drugim
zawirowania na rynku obligacji skarbowych.

Exhibit 1: COVID-19 is no longer the biggest 'tail risk'
What do you consider the biggest 'tail risk'?

Higher than expected inflation
A“tantrum” in the bond market

COVID-19 vaccine rollout
Abubble on Wall St

Higher taxes
Greater regulation = Mar-21
Other (please specify) m Feb-21
35 40

Source: BofA Global Fund Manager Survey

A tymczasem w Polsce

W Polsce sesji zaréwno w piatek, jak i w poniedziatek nie byto. Dziatat jednak rynek walutowy. W pigtek
ztoty nieco stracit, ale w poniedziatek, dzieki wzrostowi kursu EUR/USD, zyskat w stosunku do euro
to, co stracit w pigtek. Jeszcze lepiej zachowat sie w stosunku do dolara. Potem ztoty tez sie umacniat
(m.in. dzieki komunikatowi RPP o czym nizej) — kursy walut wrdcity juz catkiem pewnie do
dtugoterminowego kanatu trendu bocznego.

Na GPW wtorkowy poczatek sesji byt tatwy do przewidzenia — pogon za Amerykanami musiata
skutkowa¢ zwyzkami indeksow w catej Europie. Polska nie byta tutaj wyjatkiem. Tyle tylko, ze indeksy
polskie tak bardzo odstawaty niekorzystnie od swoich odpowiednikéw, ze nie mogto dziwic to, iz WIG20
zyskat 2,99%. Trzeba zauwazy¢, ze wyraznie wzrést tez subindeks WIG Banki — inwestujgcy w akcje
bankéw nadal nie bojg sie wyrokéw Sadu Najwyzszego.

Na WIG20 niewiele zostawato juz do poziomu, ktéry uznatbym za sygnat kupna, ale w srode niepewna
sytuacja panujgca na globalnych gietdach akcji doprowadzita w Polsce do korekty. WIG20 stracit
0,69% i nieco oddalit sie od kluczowego poziomu 2.025 pkt.

W czwartek spokojne zachowanie gietd europejskich (konsolidacja) nie pomogty GPW. Indeksowi
WIG20, ktory stracit 0,92%, szkodzit szczegdlnie mocno spadek cen akcji PKN Orlen i CD Projektu,
ale i sektor bankowy (pojawit sie strach?) tez tracit. W ten sposéb WIG20 ugrzgzt nadal w kanale trendu
bocznego.
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Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie, ale wydaje sie jg juz konczyé. Opér jest na
13.922 pkt., a wsparcie na 13.468 pkt. Niepokojgce jest to, ze by¢ moze trwa spadkowa fala C korekty,
ale mogta by¢ bardzo skrécona. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 3.854 pkt., a oporu nie ma.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czaséw. Wsparcie jest na 14.824 pkt., a oporu nie ma.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Rentownos$¢ pokonata linie szyi podwéjnego dna i linie
dwuletniego trendu spadkowego. To zapowiadato wzrost rentownosci (spadek cen obligacji) do
przynajmniej 1,3 -1,4% i to juz nastagpito. Wsparcie jest w okolicach 1,5400%, a op6r na 1,7700%.

Na rynku ropy cena barytki WTI weszta w korekte. Wsparcie jest w okolicach 57,30 USD. Opdr
w okolicach 62,20 USD. Cenie ropy zaszkodzita Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA), a nieco
pomogt spadek zapaséw w USA. Szkodzi mocny dolar. Losy ceny barytki wazyly sie w czwartek
podczas trwajgcego szczytu OPEC+.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza smierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem sprzedazy. Obronione wsparcie jest na
1.680 USD. Opor jest w okolicach 1.755 USD, gdzie handel zakonczyt sie w czwartek. Pokonanie
wsparcia otwieratoby droge ku 1.580 USD. Pokonanie oporu kreowatoby podwojne dno, czyli dawatoby
mocny sygnat kupna.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg
opo6r w okolicach 418 centéw, a wsparcie na poziomie 385 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,80 USD, a op6r w okolicach 26,40 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta. Kurs jest w krétkoterminowym kanale trendu
spadkowego. Opor jest na poziomie 1,1990 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1704 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym zioty ugrzgzt w niepewnej stabilizacji. Kurs EUR/PLN opuscit
obwigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN dajgc sygnat kupna waluty,
ale btyskawicznie do kanatu wrécit. Pierwsze wsparcie jest na 4,4740 PLN. Opor na 4.6750 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta, ktéra
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,8140 PLN, a op6r na 3,9730 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dtuzej. Wsparcie na 4,0900 PLN. Opér na 4.2370 PLN.
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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
w okolicy 1.885 pkt. zostato naruszone, ale indeks z impetem szybko nad nie powrdcit w zwigzku
z czym to wsparcie nadal obowigzuje. Op6r 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 sWIG80 (poziom
z sierpnia 2007 roku).

O danych makro i nie tylko

W piagtek 2.04 w USA opublikowane miesieczne dane z rynku pracy pokazaty, ze w marcu liczba miejsc
pracy w sektorze pozarolniczym zwiekszyta sie o 916 tysiecy, a oczekiwano jedynie 630 tysiecy.
W czwartek 8.04 okazato sie, ze liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ostatnim tygodniu
wzrosta do 744 tys. (oczekiwano 680 tys.), ale oczywiscie wine zrzucono na okres Swiagteczny.

W poniedziatek 5.04 w USA pojawit sie indeks ISM (menadzerow logistyki) - wzrést do poziomu 63,7
pkt. (oczekiwano 58,5 pkt.) i byt to najwyzszy odczyt w historii (od 1997 roku). Subindeks cen tez
wzrost (74 pkt.) i byt najwyzszy od 2008 roku. W zapowiedziach inflacja jest coraz bardziej widoczna.

W Polsce interesujgce byty ostatnio (zalegtos¢ z poprzedniego tygodnia) dane o deficycie sektora
finanséw publicznych (6,9%) w 2020 roku oraz o zadtuzeniu Polski (57,5% PKB). W obu przypadkach
GUS wigczyt zadtuzenie BGK i PFR do sektora finansow publicznych (tak mierzy to Eurostat). Jesli tak
juz bedzie to podawane zawsze to jak wida¢ do konstytucyjnego limitu zadtuzenia (60% PKB) zostato
juz ponizej 60 mld ztotych, a to znacznie ograniczy kreatywnos$¢ rzadu w zwiekszaniu wydatkéw
socjalnych.

DEFICYT SEKTORA INSTYTUCJI RZADOWYCH | SAMORZADOWYCH W POLSCE
Dane w procentach produktu krajowego brutto

8% PKB

6,9%*

im z Maastricht**

**W przypadku przekroczenia przez kraj nalezacy do UE kryteriow dyscypliny budzetowej (3% PKB
dla deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych oraz 60% PKB dla zadluzenia publicznego
Rada UE decyduje o objeciu tego kraju procedura nadmiernego deficytu.

*Dane wstepne

Zrodta: GUS, sejm.gov.pl
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Mozna tez wspomnie¢ o tym, Zze agencja ratingowa Standard & Poor’'s w pigtek wielkanocny nie
zaktualizowata oceny ratingu Polski (nie musiata tego zrobi¢). Jednak w poniedziatek opublikowata
krotki raport, w ktérym jak informuje ministerstwo finanséw ,spodziewa sie w tym roku wzrostu
polskiego PKB o 3,4 proc., umocnienia ztotego i wskazuje na zdrowe filary naszej gospodarki, ktéra
okazata sie wyjatkowo odporna na kryzys”.

W minionym tygodniu zakonczyto sie tez posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Jak oczekiwano
powszechnie nic w polityce monetarnej sie nie zmienito. Czekano na to, co w komunikacie RPP powie
o inflacji i o ztotym. Wzrost inflacji Rada zauwazyta, ale upiera sie, ze presja inflacyjna jest
tymczasowa. Trzymam kciuki za to, zeby Rada sie nie mylita, ale obawiam sie, ze jednak sie myli.

W sprawie ztotego RPP najwyrazniej sie nieco przestraszyta tym, co jeszcze dwa tygodnie temu dziato
sie na rynku walutowym. Nie zostato to tak wtasnie powiedziane i nadal pojawi sie fraza o mozliwych
interwencjach walutowych (to zawsze jest mozliwe), ale w poprzednim komunikacie pisano, ze "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", a w obecnym, ze "tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie takze uzaleznione
od dalszego ksztattowania sie kursu ziotego". Roznica jest bardzo widoczna i to pomagato
W umochieniu naszej waluty.

W nadchodzacym tygodniu

W tym nadchodzgcym tygodniu najwazniejsze bedzie to, ze juz w srode 14. kwietnia na rynek wylewaé
sie bedg raporty kwartalne amerykanskich spétek. Rozpoczng ten sezon raportéw duze banki.
Jak zwykle Wall Street prowadzi gre, w ktérej zaniza sie prognozy po to, zeby pokazac lepsze realne
wyniki. To zazwyczaj dobrze dziata i okres publikacji raportow kwartalnych najczesciej pomaga
obozowi bykow.

Oprécz tego, ale to bedzie zdecydowanie w tle i nie bedzie najpewniej miato wielkiego wptywu na
zachowanie rynkéw, pojawi sie wiele raportéow makro. W USA dos¢ istotny moze byé raport o inflacji
CPl w marcu, indeks NY Empire State, indeks Fed z Filadelfii, produkcja przemystowa, raport
Uniwersytetu Michigan.

W Polsce zobaczymy w czwartek Wskaznik Przysztej Inflacji publikowany przez BIEC oraz ostateczny
odczyt inflacji CPI publikowany przez GUS oraz w pigtek wskazniki inflacji bazowe;.

Kwiecien jest miesigcem wyrokéw/orzeczen sgdowych w sprawie kredytéw frankowych. Juz 13.04 Sad
Najwyzszy odpowie na 6 kwestii., 15.04 SN w sktadzie siedmiu sedziéw ze ,starego” sktadu ma wydac
orzeczenie na temat tego, czy termin przedawnienia nalezy liczyé od momentu wyptaty kapitatu,
czy od momentu podjecia decyzji co do niewaznosci umowy.

Pod koniec miesigca (29 kwietnia) Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej odpowie na pytania,
ktére zadat Sad Okregowy w Gdarnsku — kwestia przedawnienia roszczen bankéw i wynagrodzenia dla
banku za korzystanie z jego kapitatu po stwierdzeniu niewaznosci umowy frankowe;.
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Podobno w SN jest konflikt ,starzy” kontra ,nowi” sedziowie i podobnie ci ,starszy sg bardziej sktonni
pomagaé¢ bankom. Mozliwe jest tez przetozenie posiedzenia. SN wezmie pod uwage opinie KNF
i Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF) 19.03.21 ,...zwiekszyto sie ryzyko prawne zwigzane
z portfelem mieszkaniowych kredytow walutowych[...] Komitet ponownie uznat obnizajgcg sie
rentownos¢ bankéw jako kolejne, istotne zrodto ryzyka w polskim systemie finansowym.”.

Jesli wyroki bedg niekorzystne dla bankéw to ja uwazam, ze NBP jednak przy przewalutowaniu
pomoze, ale skutki dla sektora bankowego mogag by¢ chwilowo bardzo niekorzystane. A to oczywiscie
wptynetoby na zachowanie catej GPW.

Podsumowanie

W Polsce kluczowe mogg by¢, co opisatem powyzej, w nadchodzgcym tygodniu (chociaz nie musza)
orzeczenia Sadu Najwyzszego z 13 i 15. kwietnia. Oczywiscie jesli posiedzenia nie zostang
przetozone. W USA i na rynkach globalnych najwazniejsze bedg reakcje rynkéw po publikacji raportéw
kwartalnych amerykanskich spétek. Trudno oczekiwaé powazniejszej korekty nawet jesli te raporty nie
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