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Poczatek hossy na GPW i szarpanina w USA

Piotr Kuczynski dla iWealth, 20.05.2021

W pigtek 14.05 (od pigtku zaczynam zawsze komentarz) na rynkach zapanowat olbrzymi entuzjazm.
Mozna powiedzieé¢, ze inwestorzy w USA cieszyli sie tym, ze publikowane w pigtek dane makro byly
nienajlepsze. | rzeczywiscie sprzedaz detaliczna w kwietniu nie wzrosta, a bez samochodéw nawet
spadta (o 0,8% m/m — oczekiwano wzrostu o 0,7%), produkcja przemystowa wzrosta o 0,7% m/m,
ale oczekiwano wzrostu o 1,0%. Poza tym indeks Uniwersytetu Michigan w maju spadt z 88,3 na 82,8
pkt. (oczekiwano 90,3 pkt.).

Takie dane obnizaty rentownos$¢ obligacji i znacznie podnosity kurs EUR/USD, a to pomagato cenom
akcji i surowcéw. Pomagaty tez nadal uspokajajgce wypowiedzi cztonkéw Fed twierdzacych, ze wzrost
inflacji jest przejsciowy. Najmocniej, bo ponad dwa procent, wzrost NASDAQ zacierajgc wrazenie,
ktére pozostato po niezbyt udanym czwartkowym odbiciu. Wyraznie zyskiwato ztoto (potwierdzato
sygnat kupna) i ropa, ktéra wymazata czwartkowy spadek.

Zwyzki cen akcji (szczegdlnie tych na NASDAQ) wcale nie musiaty konczy¢ korekty, co wida¢ byto
w poniedziatek, kiedy to wystarczyt raport Fed z Nowego Jorku, zeby odzyly obawy o wzrost inflacji.
Sam indeks NY Empire State spadt z poziomu 26,3 do 24,3 pkt. (oczekiwano 24 pkt.), ale subindeks
ptaconych cen wzrést do poziomu 83,5 pkt., co byto rekordem w catej serii publikowanych od 2001
roku danych. Na wykresie widac¢ jak szybko rosng oczekiwania inflacyjne Amerykandw.

Expecting More
Economists adjusting consumer price index forecasts higher through 1Q 2022
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Source: Bloomberg monthly survey
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Obawy o inflacje sttumity nieco entuzjazm na gietdach, ale spadki indekséw, zarowno w USA, jak i ha
europejskich gietdach, byty niewielkie. Widac byto, ze cheé skorzystania z ozywienia gospodarczego
i z ewidentnie konczacej sie fali pandemii (w USA i w Europie) pomaga obozowi bykdéw.

Juz we wtorek rano indeksy powoli rosty, ale Zle sie to skohczyto. Owszem w Europie spadki indeksow
byty mikroskopijne, ale dziwne rzeczy dziaty sie w USA. Przez dtugi czas indeksy trzymaty sie blisko
poziomu neutralnego, a NASDAQ nawet sie zielenit. Ostatnie dwie godziny sesji byly jednak
zdecydowanym sukcesem obozu niedzwiedzi. Byki w ostatniej godzinie usitowaty podnies¢ indeksy,
ale zdecydowana kontra podazy w samej koncoéwce sesji postawita kropke nad i — S&P 500 stracit
0,85%, a NASDAQ 0,56%. Niby niewiele, ale strata S&P 50 i DJIA sygnalizowata, ze choroba przenosi
sie na szeroki rynek.

Najbardziej niepokojgce byto to, ze nie byto zadnych nowych powodéw do wyprzedawania akcji,
a bezradni komentatorzy opowiadali ciggle to samo (obawy o wzrost inflacji). Ta sesja wydawata sie
mowic: ponura stawa maja potwierdza sie.

Tyle tylko, ze juz w $rode sytuacja znacznie sie skomplikowata. Od rana nastroje na rynkach byly
stabe, co zaowocowato okoto poéttoraprocentowymi spadkami indekséw na europejskich gietdach.
By¢é moze nieco szkodzito to, ze Europejski Bank Centralny (ECB) ostrzegt przed rosngcym ryzykiem
dla finansowej stabilnosci z powodu zachowania rynkéw finansowych, co przypominato ostrzezenie
Alana Greenspana z 1996 roku (nieracjonalna przesada) oraz ostatnie ostrzezenie Fed przed
.Zywiotowoscig” rynkéw finansowych. Prawdziwa gra rozpoczeta sie jednak po wejsciu do gry
Amerykanow.

Czes¢ graczy wpatrywata sie wtedy w (Swiadomie przeze mnie nieomawiany) rynek bitcoina, gdzie to
,C08” tracito nawet 30%. To zas mogto nieco wystraszy¢ graczy, ktérzy zaczeli sie obawia¢ korekty na
innych rynkach. Zrobie wyjatek na maty wtret. Powodem spadku byto powtdrzenie przez Chiny zakazu
inwestowania i wyceniania czegokolwiek w tzw. kryptowalucie. Wrecz wida¢ byto cheé zakazu
dziatalnosci instytucji finansowych, ktére majg cos wspoélnego z handlem tym ,czyms”.

Bitcoin z tego krachu podnidst sie i w koricu dnia stracit ,tylko” okoto dziesie¢ procent, a w czwartek
juz mocno drozat. Gracze sg nienauczalni. Pamietac trzeba jednak, ze to tylko akcja Chin. Jak w konhcu
USA zaczng wprowadzaé cyfrowego dolara to tez rozpocznie sie walka z krypto-, a to definitywnie
przeceni te aktywa.

Wréémy na w miare normalne rynki. W komentarzach znajdziecie Panstwo informacje méwigce o tym,
ze w zasadzie neutralne zakonczenie sesji na Wall Street (kosmetyczne znizki) wynikato
z publikowanego na dwie godzin przed korncem sesji protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC (tego
z 28.04, czyli przed bardzo stabym raportem z rynku pracy). To nie jest prawda.

Indeksy rozpoczety sesje od solidnego spadku (okoto poéttora procent), a potem, praktycznie
natychmiast, do pracy zabrali sie tapacze dotkdw i indeksy do kohAca sesji spokojnie redukowaty skale
spadkow. Publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC nie miata najmniejszego wptywu na
zachowanie rynku akcji.
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Publikacja ta miata wptyw na inne rynki, co tez zresztg moze dziwic¢, bo nic nadzwyczajnego w tym
protokole nie byto. Owszem, niewielka czes$¢ cztonkéw Fed optowata za tym, by niedtugo rozpoczaé
dyskusje na temat mozliwego ograniczenia poluzowania ilosciowego (skupu aktywoéw z rynku),
ale olbrzymia wiekszo$¢ nawet tego nie rozwazata i potwierdzata, ze wzrost inflacji bedzie
tymczasowy.

Wystarczyto jednak wspomnienie o tym, Zze niektérzy chcag rozpoczg¢ dyskusje nad ograniczeniem
skupu, zeby rentownosci obligacji wzrosty, dolar sie umocnit (i tak korekta sie juz temu rynkowi
nalezata). To za$ zmniejszyto do zera zwyzki cen ziota, ktére przedtem korzystato z krachu na
bitcoinie.

Zwracaty uwage okoto trzyprocentowe spadki cen ropy i miedzi, ale one utrzymywaty sie od poczatku
handlu. Powodem spadkéw na rynku miedzi i ropy byto przede wszystkim to, ze gracze obawiali sie
zmniejszenia popytu w Azji (szczegolnie niepokoity Indie z ich pandemig) oraz, a moze przede
wszystkim, che¢ Chin do ograniczenia wzrostu cen surowcow (tyle, ze nie bardzo wiadomo jak miatyby
to zrobi¢). Na rynku ropy ciggle czekano na porozumienie z Iranem, co zwiekszy podaz tego surowca
i zaszkodzi cenie baryiki.

W czwartek gietdy europejskie rozpoczety sesje od zwyzki indeksow, czyli redukujgc srodowe straty,
ale bardzo szybko popyt odpuscit i indeksy wrécity do poziomu neutralnego. Trwato to krotko,
bo szybko gére wzieta che¢ zapolowania na odbicie w USA i indeksy ruszyty na pétnoc. Ta zmiana
nastrojow nie miata nic wspolnego z tym, co dziato sie wokét rynkow, ale liczy sie to, ze sSrodowe spadki
zostaty praktycznie odrobione.

W USA rynki zachowaty sie catkiem absurdalnie. Pisano o tygodniowym raporcie z rynku pracy,
ale jak wida¢ ponizej réznit sie on minimalnie od oczekiwan i nie mogt mieé wptywu na zachowanie
rynkéw. Indeks Fed z Filadelfii co prawda spadt zdecydowanie mocniej niz oczekiwano, co teoretycznie
mogto rodzié reakcje wedtug zasady ,zte dane to dobre informacje”, ale przeciez wewnatrz tego raportu
subindeksy cenowe byty na poziomach najwyzszych od 40 lat...

Gracze tym razem postanowili to zlekcewazy¢ — rentownosci obligacji spadty, dolar ostabt, czyli oba te
aktywa reagowaty na wartos¢ indeksu, a nie subindekséw cenowych. Indeksy ruszyty na pétnoc,
Co juz zresztg zapowiadata sesja srodowa. Tak, jak wida¢ byto juz w srode znowu najbardziej pomagaty
spotki z NASDAQ, dzieki czemu ten indeks zyskat 1,77%, a S&P 500 1,06%. Ten ostatni indeks ma
juz tylko niecate dwa procent do rekordu, a NASDAQ niecate pie¢ procent. Staba jest ta korekta, bardzo
staba, co moze zapowiada¢ kontynuacje hossy.

A tymczasem w Polsce

Nieco inaczej niz inne gietdy zachowata sie GPW. W pigtek indeksy za bardzo nie chciaty rosng¢ - by¢
moze w oczekiwaniu na sobotnig prezentacje Nowego Polskiego tadu zwanego teraz po prostu
Polskim tadem (PL). Niczego nie zmienito potwierdzenie przez GUS tego, ze inflacja CPI w kwietniu
wzrosta o 4,3% r/r. Towary zdrozatly o 3,6 proc., zas ustugi o 6,8 proc., czyli nieco mniej niz 7,2%
odnotowane w marcu, ale okolice siedmiu procent to nadal bardzo wysoki wzrost cen ustug.
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W poniedziatek jednak WIG20 zyskujgc 1,71% zaczat inne gietdy goni¢. Najmocniej zyskiwaty dwa
sektory: deweloperzy oraz banki. Wynikato to bezposrednio z zapowiedzi umieszczonych w NPL, ktére
tym sektorom pomogg. Pomogg jednak by¢ moze w przysztym roku, wiec takie dyskontowanie tego,
co jest jeszcze niepewne i mogace oblec sie w ciato za wiele miesiecy, bylo zdecydowanie
przedwczesne. By¢é moze dlatego obroty byty niezbyt duze, co wage zwyzki zmniejszato.

W poniedziatek wiasnie WIG20 potwierdzit wygenerowany na poczatku maja sygnat kupna.
Jesli chodzi o naszg walute to ztoty praktycznie na prezentacje NPL nie zareagowat. Wzrost kursu
EUR/USD pomagat jednak w poniedziatek i wtorek w wyraznym umocnieniu naszej waluty (szczegodlnie
w stosunku do franka i dolara).

We wtorek WIG20 bardzo chciat kontynuowaé zwyzke, ale napotkat na problemy z powodu
nienajlepszych nastrojéw zewnetrznych i dlatego tez sesja co prawda zakonczyta sie zwyzkg tego
indeksu, ale byta to zwyzka niewielka (mniej niz 0,4%). W Srode te nienajlepsze nastroje pogorszyty
sie, a przecena akcji w Europie i na poczgtku sesji w USA obnizyta WIG20 o jeden procent,
Co W niczym nie zmienito ,byczego” obrazu rynku.

W czwartek nasza gietda rozpoczeta dzien od spadku WIG20, ale juz przed potudniem indeks ruszyt
na potnoc nasladujac to, co dziato sie na innych gietdach europejskich, a potem amerykanskich. Sesja
zakonczyta sie zwyzkg indeksu o 0,76%), co umacniato sygnaty kupna.

Kilka uwag o Polski tadzie (PL)

Jesli chodzi o zawarto$¢ Pt to jak nalezato oczekiwaé byty prezenty dla wigkszosci Polakéw
i zwiekszenie obcigzen zamozniejszej (ale nie bogatej) mniejszosci. Byt to wedtug mnie zdecydowanie
program wyborczy. Podzielam opinie czesci obserwatorow, ktérzy twierdzg, ze jesli sondaze dla PiS
trwale wzrosng do ponad 40% (bardzo prawdopodobne) to wybory bedziemy mieli juz wiosng 2022,
a nie jesienig 2023. Jesli PiS w Sejmie zagtosuje za rozwigzaniem parlamentu to trudno sobie
wyobrazi¢, zeby opozycja sie sprzeciwita.

Polakom obiecywano wszystko — od nowych drég przez zielong energie. Wiecej tutaj:
https://tiny.pl/rb9vk. Podobno do przyjecia tych politycznych zapowiedzi potrzebne bedzie okoto 100
ustaw, wiec zanim zapowiedzi obleka sie w ciato uptynie mnéstwo czasu i byé moze czes¢ zostanie
uchwalona dopiero w 2022 roku. Owszem, rzgd zapowiada, ze Rada Ministréw przyjmie projekty ustaw
do wrzesnia tego roku, ale uwazam, ze bedg to tylko ustawy podatkowe i budzetowe (do konca
wrzesnia rzagd musi ztozy¢ w Sejmie projekt budzetu).

W tym pudetku z czekoladkami najwiecej szczegotéw byto w odniesieniu do zmiany systemu
podatkowego. Zapowiada sie mata rewolucja podatkowa, w ktérej sg plusy i minusy oraz sporo
niewiadomych. Jak wida¢ w ponizszych tabelkach przygotowanych przez firme Grant Thornton,
a prezentowanych przez ,Gazete Wyborczg” skutki negatywne bedg dotyczyty przede wszystkim
zarobkow osob prowadzacych dziatalnosé gospodarczg.
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Spodziewany szacunkowy wptyw ,,Polskiego tadu” na wynagrodzenia
0so6b zatrudnionych na umowe o prace

Dane w 2t

Wynagrodzenie miesigczne netto

3000 2202 2356 151 1845
4000 2908 3022 114 1365
5000 3613 3660 17 561
6000 4318 . 4299 -20 -236
12000 8093 8114 21 251
20000 13206 12 642 -563 -6761

Kalkulacje oparte migdzy innymi na i

1) Podwyzszenie kwoty wolnej do 30 000 2f rocznie dla kazdego podatnika

2) Wzrost progu dochodu, powyZej ktérego stosowana jest podwy2szona 32-proc, stawka podatkowa

3) Zniesienie prawa do odiiczenia sktadki zdrowotnej od podatku

4) Brak innych zmian, m.in. w zakresie sktadek ZUS, wysokosci sktadki zdrowotnej, chorobowej

5) Brak symulaciji dla oséb zarabiajgcych w przedziale 6-12 tys. 2t brutto. Zapowied? wprowadzenia specjainej
niesprecycowanej dotychczas ulgi majacej prowadzic w efekcie do niewielkich zmian.

© GAZETA WYBORCZA WYLICZENIA GRANT THORNTON

Spodziewany szacunkowy wpltyw ,Polskiego tadu™ na wynagrodzeni
0s6b prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczy

Wynagrodzenie miesigczne netto

3000 1554 1821 268 3215
1000 . 23614 . 2731 . 368 . FELS
5000 3174 331 168 2015
6000 1 3981 ‘ 1061 ‘ 78 - 935
7500 . 5199 ' 5141 . -57 . -685
10 000 ‘ 7224 ‘ 694 ‘ -282 ‘ -3385
12000 88+ H;Hl | - l(i'.[ | 7'.') ;.': 7
15000 ' 11274 . 1054 ‘ 732 ' -8785
20000 . 15324 1414l ‘ -1182 . 11185
Kalkulacje oparte migdzy inmvymi na inf: cjach

1) Podwyszenie kwoty wolnej do 30 tys. 21 roczme dia kaddego podatnika, w tym Korzystajcego 2 podatiu
nlowego 19 proc. (obecnie brak kwoty wolne))

2) Utrzymanie stawki kniowey 19 proc

3) Zmiana sposobu naliczanka skiladki zdrowotne re skiadkl ryczaltowe) na zaleing od dochodu analogicrnie
Jak pray umowde o pracy (9 proc, dochodu)

4) Zniesienie prawa do odiiczenia skdadkl 2drowotne) od podatku

5) Brak innych zmian, muin. w zakresie skiadek ZUS

© GAZETA WYBORCZA

Ale uwaga: zatozeniem jest w tych tabelkach to, ze kwota wolna w wysokos$ci 30 tys. zt. bedzie
dotyczyta wszystkich, a nie tak, jak w przypadku obecnej kwoty wolnej (8 tys.), ktéra jest degresywna
— zmniejsza sie wraz ze wzrostem dochodow. Jesli i te 30 tys. zt. bedzie zmniejszane degresywnie to
straty zaczng sie wczes$niej i bedg duzo wyzsze.

Generalnie wzrost finansowania ochrony zdrowia jest zamierzeniem bezdyskusyjnym — jest po prostu
niezbedny, a ja o tym méwitem od kilkunastu lat. Podobnie potrzebna jest reforma, ktéra zmniejszy
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degresywnos¢ obecnego modelu podatkowego. Pytanie jedynie jak nalezy to zrobi¢. Prostg metodg
bytoby zwiekszenie skfadki zdrowotnej z 9% na przyktad na 11% i wprowadzenie trzeciego progu
podatkowego (na wysokim poziomie ze stawkg na przyktad 40%), za czym ja bym optow at.

PiS najwyrazniej chciat jednak wspomoc swoj elektorat kosztem tych, ktérzy zazwyczaj na niego nie
gtosujg i stgd dwa prezenty dla mniej zamoznych: kwota wolna 30 tys. (dzieki temu na przykfad
emerytury do 2,5 tys. zt. miesiecznie bedg wolne od podatku) i prég podatkowy 32% podniesiony
Z nieco ponad 85 tys. do 120 tys. rocznie.

Jednak obecnie z 9% skfadki zdrowotnej 7,75% pkt. proc. idzie z naszego PIT. Po zmianach 7,75%
bedzie zmniejszato wyptate na reke, czyli de facto podatek (sktadka) bedzie ptacony od pierwszego
ztotego, czyli dolna stawka bedzie nie zerowa tylko bedzie wynosita 9%, podobnie prog nie bedzie
wynosit 32%, a 39,75%, co przy kwocie przewyzszajgcej 120 tys. zt rocznie jest podatkiem dosé
wysokim.

Oczywiscie samozatrudnieni rozliczajgcy sie PIT i liniowym 19% stracg najwiecej (ci, ktdrzy ptacg
obecnie 380 + sktadki zdrowotnej, a zarabiajg ponad 4.300 zt.). Wicepremier Gowin méwi, ze dla tych,
ktorzy zarabiajg miedzy 6-12 tys. zostang wprowadzone rekompensaty, ktére spowodujg, ze oni nie
straca, ale czy rzeczywiscie one sie pojawig? Jakos w to watpie, a jesli sie pojawig to po prostu
skomplikujg system, co wielkiego sensu nie ma.

Wydaje sie, ze moje liczne juz ostrzezenia, w ktérych przed publikacjg zatozeh PL ostrzegatem,
ze wprowadzenie emerytur bez podatku do 2.500 zt. brutto stawia pod znakiem zapytania reforme
OFE, nie zostaty wziete pod uwage. W zwigzku z tym dziennikarze obudzili sie i zaczeli wres zcie pisac
o tym, ze optata przeksztatceniowa OFE w wysokosci 15% bedzie prawdziwym rabunkiem, skoro 2/3
emerytur bedzie bez podatku, a optata miata przeciez podatek zastgpi¢. Z rzagdu poptyneta obietnica
zmniejszenia optaty z 15 na 10%, ale to w sposdb oczywisty niczego nie zmienia, bo 10 nadal nie
réwna sie zeru...Zobaczymy jak PiS z tego bagienka wybrnie.

Jakie bylyby skutki (oprocz tych dla wynagrodzen) dla gospodarki? Analitycy Pekao SA piszg na
przyktad, ze ,Zmiany podatkowe, zapowiedziane od 2022, a wifasciwie wzrost dochodéw
rozporzadzalnych w grupach z wiekszg sktonnoscig do konsumpcji przetozy sie na dodatkowe podbicie
dynamiki PKB o 0,3-0,4pp. Nasza prognoza PKB na 2022 to wiec juz powyzej 5,5% r/r.”. Ja dodatbym
jeszcze, ze presja na ptace zwiekszy inflacje.

Faktem jest, Ze ludzie mniej zamozni wydajg wszystko to, co dostajg w formie wynagrodzenia czy
innych swiadczen, a zamozniejsi czes¢ oszczedzajg. Tak wiec wydatki tych mniej zamoznych podkrecg
koniunkture, ale oparcie jej na konsumpcji, a nie na inwestycjach (tutaj potrzebne sg oszczednosci)
jest paliwem, ktdre pomaga gospodarce w krotkim terminie (na przyktad przed wyborami). Niewatpliwie
stracg samorzady (okoto 11 mid zt.) i co prawda PiS zapowiada subwencje, ale wiadomo jak te
subwencje czesto wygladaja.

Niewatpliwie deweloperom i bankom poméc majg proponowane rozwigzania umozliwiajgce szybsze
kupienie mieszkania przez miode osoby (szczegéty w NPL — ja juz tego omawia¢ nie bede),
ale najpewniej dodatkowo podniosg ceny mieszkan. Wzrosng tez ceny prywatnych ustug medycznych
w sytuacji, kiedy lekarze bedg prowadzili dziatalno$é gospodarczs.
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Reasumujgc — zwiekszenie finansowania ochrony zdrowia i zmniejszenie nieréwnosci jest kierunkiem
wiasciwym, jednak to, czy zastosowane $rodki sg odpowiednie zobaczmy wtedy, kiedy pojawig sie
konkretne rozwigzania w postaci projektow ustaw. Nie dziwie sie Lewicy, ktéra twierdzi, ze nie jest to
jej program i jest to prywatyzacja ustug publicznych, bo zamiast wydatkéw na te ustugi daje sie ludziom
do reki grosze moéwigc ,sami sobie je zorganizujecie”.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ kontynuuje korekte. Powstaje grozba (na razie tylko grozba powstanie
podwadjnego szczytu — jesli spadnie ponizej 12.600 pkt.). Opér na poziomie 13.895 pkt., a wsparcie na
12.783 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.049 pkt., a opér na 4.190 pkt.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglagdata spadajgca gwiazda poparta czym$ na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugeruje, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow, a teraz jest w konsolidacji . Wsparcie jest na 14.800 pkt., a opér na 15.500 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Bardzo prawdopodobna jest teza o formac;ji flagi, ktéra
poprzedza dalszy cigg hossy. Rentownosci juz z tej flagi sie wybity, co jest sygnatem kontynuacji
zwyzki. Wsparcie jest na 1,5400%, a opér na 1,7050%.

Na rynku ropy cena barytki WTI jest w korekcie wymuszonej czekaniem na powrét USA do uktadu
z Iranem. Wsparcie jest w okolicach 60,70 USD. Opér w okolicach 66,50 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opér w okolicach 1.755
USD zostat pokonany, co kreuje podwdjne dno, czyli daje sygnat kupna. Gérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego zostato pokonane, a z nim pokonana srednia 100. sesyjna,
co teoretycznie otwiera droge na pétnoc. Teoretycznie, bo ja zaktadam, ze to jest putapka. Opér na
1.878 USD, a wsparcie na 1.755 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, a korekta, zakonczyta sie wybiciem ceny, ktéra ustanowita
nowy rekord wszech czasow (poprzednie byt z 2011 roku). Obecnie trwa konsolidacja, ktéra powinna
poprzedzaé¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opdér na poziomie 490 centéw/funt,
a wsparcie na 442,50 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,75 USD, a op6r w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji. Opor jest na
poziomie 1,2350 USD (z poczatku stycznia 2021). Wsparcie jest w okolicach 1,2050 USD.
Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.
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W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
spadaty. 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 4,4700 PLN.
Opor na 4.5900 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta w postaci trendu
bocznego. Wsparcie na 3,6830 PLN, a opér na 3,8200 PLN.

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. Opo6r na 4.1850 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujac sygnat kupna. Teraz trwa ruch powrotny. Wsparcie jest w okolicy 2.025 pkt. Opor
w okolicach 2.196 pkt. Doskonale wyglgdajg mWIG40 i SWIG80.

O danych makro i nie tylko

Jesli chodzi o amerykanskie dane makro to o czesci z nich napisatem na poczatku komentarza,
bo uzasadnialy one ruchy cen aktywéw. Oprécz tego zobaczyliSmy jeszcze indeks Fed z Filadelfii
31,50 pkt. (oczekiwano 40 pkt., poprzednio 50,2 pkt.), wnioski o zasitek dla bezrobotnych 444 tys.
(oczekiwano 450 tys.). W piatek zobaczymy jeszcze indeks PMI dla przemystu i ustug.

W Polsce zobaczyliSmy jak zmienito sie w kwietniu przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie
(zatrudnienie wzrosto 0 0,9% r/r — oczekiwano 1,1%, a wynagrodzenie wzrosto 0 9,9% r/r — oczekiwano
10,4%). W pigtek zobaczymy jeszcze dane o produkcji budowlano-montazowe;j.

Interesujgce moze by¢ to, o czym napisat Rafat Hirsch. Cytuje: , W skfadzie Rady Polityki Pienieznej
prawdopodobnie szykuje sie zmiana, ktora bedzie mogta wptyngC na szybsze podjecie przez nig
decyzji o podwyzce stop procentowych. Z Rady powinien wkrotce odejs¢ Rafat Sura, poniewaz zostat
zarekomendowany przez Krajowg Rade Sgdownictwa do Naczelnego Sadu Administracyjnego.
Ostateczng decyzje w tej sprawie ma wydac Prezydent RP. Po odejsciu Sury z RPP beda trzy miesigce
na to, aby uzupetnic¢ sktad Rady, a zrobi¢ to bedzie musiat organ, ktéry wczesniej powotat tam Sure,
czyli Senat, ktéry jak wiadomo jest kontrolowany przez opozycje.”. To moze zmieni¢ uktad sit w RPP
i przy$pieszy¢ podwyzke stop.

W kolejnym tygodniu

W USA zobaczymy weryfikacje danych o PKB, zaméwienia na dobra trwatego uzytku, wnioski o zasitek
dla bezrobotnych, raport nt. wydatkbw Amerykanéw, indeks Chicago PMI. W zasadzie tylko raport
o zarobkach w czesci inflacyjnej moze wptyngé na zachowanie rynkow.

W Polsce zobaczymy dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, stopie bezrobocia, a BIEC
opublikuje swoj Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury oraz Wskaznik Rynku Pracy.
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Podsumowanie

Mamy sytuacje, w ktérej na Wall Street kontynuowana jest korekta (nieprowadzgca do bessy i bardzo
staba), a w Warszawie obowigzuje sygnat kupna. Jest to sytuacja dos¢ trudna dla naszego rynku, bo
jesli korekta w USA szybko sie nie zakonczy (wedtug mnie niedtugo powinna) to zacznie szkodzi¢
GPW. Czekamy jednak wediug mnie teraz na koncéwke maja i by¢ moze koniec korekty w Stanach,
a to datoby mocny sygnat do kontynuacji czegos, co mozna by nazwac letnig hossg w Polsce.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkow 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¢ wytgcznej 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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