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Rok 2022 rokiem wielkiej niepewnosci

Piotr Kuczynski dla iWealth_31.12.2021

To jest ostatni komentarz w tym roku i zgodnie z prosba iWealth, jest komentarzem podsumowujgcym
rok i z prognozami na nastepny. Musze powiedzie¢, ze nie jest to moja ulubiona formuta, bo
podsumowan nie lubie (sg nudne), a jesli chodzi o prognozy to jak zwykle moéwie, ze stawiane sg po
to, zeby je zmienia¢. W obecnej sytuacji rynkowo/pandemiczno/politycznej stawianie prognoz jest
zaproszeniem do tego, zeby za p6t roku mozna sie byto z nich posmiac.

Najlepiej chyba robi Saxo Bank stawiajgc pod koniec roku dziesie¢ prognoz, ktérych wypetnienie jest
niezwykle mato prawdopodobne, a jednak robig one tytuty w mediach. Szokujace prognozy tego banku
mozecie Panstwo zobaczy¢ na przyktad tutaj: https://tiny.pl/95gwh, chociaz prognoza numer dwa i
cztery ma jakies mozliwosci na wypetnienie sie. Facebook od dawna jest na cenzurowanym, a to, gdzie
pojdzie inflacja jest przedmiotem gorgcych dyskusji, 0 czym nizej.

Rynek akcji

Byt to drugi rok pandemii, ktéry konczy sie kolejnym wariantem wirusa (omicron) duzo bardziej
zakaznego, ale podobno powodujgcego mniejsze negatywne skutki dla zdrowia pacjentéw. To ostatnie
jest jednak dyskusyjne, a pewne jest to, ze potezna liczba zakazeh moze sparalizowaé systemy
ochrony zdrowia poszczegdlnych panstw.

Rok 2021 byt dla wielu gietd oraz dla akcji rokiem doskonatym. Na Wall Street indeks S&P 500 zyskat
27%. Niemiecki XETRA DAX zyskat 16%, induski BSE SENSEX zyskat 21% i nawet bardzo ostatnio
staby WIG20 zyskat 14% (po 3 latach spadkéw), ale mniejsze spotki zachowaty sie zdecydowanie
lepiej — MWIG40 zyskat 33%, a SWIG80 wzrést o 25%. Nasz rynek nadal jest w koszyku rynkéw
rozwijajgcych sie, a indeks tego rynku zachowywat sie w 2021 roku stabo tracac kilka procent.
Szkodzito tu przede wszystkim umocnienie dolara. Z tego wynika, ze GPW wcale nie byta tak bardzo
staba.

W grudniu, na jego poczatku, zmniejszyta sie skala zwyzek i wydawato sie, ze zamiast rajdu Sw.
Mikotaja otrzymalismy korekte. Mozna byto oczekiwaé, ze pandemia w koncu roku nie bedzie miata
wielkiego wptywu na zachowanie rynkéw, ale ,niedzwiedziom” przez chwile pomdgt Joe Manchin,
amerykanski senator wybrany jako reprezentant partii Demokratycznej, ktéry bardzo czesto wytamuje
sie z frontu swojej partii i gtosuje z Republikanami. W Senacie USA Demokratéw i Republikanéw jest
tyle samo (po 50 senatoréw) i w razie rownosci gtosow decyduje wiceprezydent USA, czyli Kamala
Harris.

Tym razem Manchin zadat cios pakietowi Build Back Better (BBB) - warty 1,75 biliony dolaréw plan
wydatkdw socjalnych, infrastruktury i zwigzanych z klimatem, czyli najwazniejszemu planowi
administracji prezydenta Joe Bidena. Stwierdzit, Ze nie moze za tym programem gtosowaé¢. Goldman
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Sachs i inne zespoty analityczne z powodu prawdopodobnego fiaska programu BBB zaczety obniza¢
prognozy wzrostu PKB w USA w 2022 roku.

Nic dziwnego, ze cena baryiki ropy przecz chwile zanurkowata i znowu znalazta sie pod poziomem 70
USD za barytke (ropa WTI) — w nastepnych dniach ten spadek zniwelowata. Nawiasem moéwigc pakiet
antyinflacyjny w Polsce, majgcy doprowadzi¢ do spadku cen paliw, spetnit sie nie tyle z powodu dziatan
rzgdu (co mogto zmniejszy¢ cene o pare groszy na litrze), ale z powodu spadku cen na rynkach spot
— od przetomu pazdziernika i listopada cena baryiki spadfa o okoto 20%.

Potem sytuacja na rynkach zdecydowanie sie poprawita. Senat USA bedzie po nowym roku gtosowat
program BBB, bo jak moéwili czotowi Demokraci sprzeciw Manchina powinien sie pokazaé w
gtosowaniu, a nie w telewizji. Poza tym prezydent Biden spotkat sie z senatorem Manchinem i
namawiat go do poparcia programu. Manchin na razie nie zmienit zdania, ale jak nalezy rozumieé
partia bedzie nad nim pracowata do czasu gtosowania.

Dodatkowo prezydent Biden w specjalnym wystgpieniu zapowiedziat bardziej wzmozong walke z
pandemia, a badania z Afryki pokazywaty, ze omicron jest rzeczywiscie mniej niebezpieczny (chociaz
bardziej zakazny) niz wariant delta. Pojawity sie tez w USA dane makro (indeks zaufania
konsumentéw) rodzgcych nadzieje na przyszty rok. Niepokoi¢ mogt jedynie odptyw kapitatow z rynkéw
rozwinietych.

Chart 8: Largest outflow from LO developed market equities
Developed market long-only flows (weekly & 4-week MA, Sbn)
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Nie zmienito to sytuacji na rynkach akcji i surowcowych w samej koncowce roku. Tzw. rajd sw. Mikotaja
jest réznie definiowany (jesli chodzi o czas trwania), ale na przykfad cytowani przez MarketWatch
analitycy méwig, ze jest to okres ostatniego tygodnia roku i dwdch pierwszych sesji w styczniu.

To moze tlumaczy¢ sytuacje w pierwszym dniu tego okresu, czyli w poniedziatek 27 grudnia. Wtedy
to, jak pisze MarketWatch, pierwszy dzieh tego okresu dat najlepszy wynik od 2000 roku, kiedy to
indeks S&P 500 zyskat 2,44%.
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s&psooeams 1% or more on Day 1 of Santa Claus Rally

Year  First Day of Santa Claus Rally Santa Rally

1929 2.21 4.12
1945 1.4 0.58
1969 1.05 3.58
1974 141 7.2
1976 1.16 0.82
1978 1.69 3.26
1982 1.76 1.17

Odnotowac trzeba, ze powody blisko pottoraprocentowej zwyzki indeksow na Wall Street byty
praktycznie zadne. Owszem, méwiono, ze liczona od 1 listopada sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,5%
r/r i byt to najwiekszy wzrost od wielu lat. Z drugiej strony byly tysigce odwotanych lotéw przez kraje
europejskie, ktore naktadajg liczne obostrzenia zwigzane z pandemig.

Na matym obrocie mozna jednak wszystko wyrzezbi¢, wiec indeks S&P 500 (z duzg pomocg spotek
FAANG) ustanowit rekord wszech czaséw. DJIA i NASDAQ konczyty dzien ponizej rekordowych
pozioméw, wiec mozna byto oczekiwaé, ze to nie koniec rajdu. | rzeczywiscie w kolejnych dniach
zyskiwaty indeksy europejskie (nawet WIG20) i amerykanskie.

Najsmieszniejsze byto zachowanie ceny barytki ropy w ten wiasnie dzien, czyli 27.12. Przed wejsciem
w gre Amerykanéw barytka taniata o ponad jeden procent, bo Japonia zapowiedziata, ze do lutego
bedzie wyprzedawata zapasy strategiczne tego surowca, a odwotane tysigce lotow potencjalnie
zmniejsza¢ mogty popyt na ten surowiec. Po wejsciu Amerykanéw do gry z jednoprocentowego spadku
zrobit sie ponad dwuprocentowy wzrost. Szalony rynek.

Potem juz w zasadzie nic sie na rynkach nie dziato. Szczegdlnie w USA Wall Street dostownie zamarta,
a nawet pojawita sie widoczna (chociaz niewielka) che¢ do skorygowania wzrostow. Jesli postugiwaé
sie powyzszg definicjg rajdu sw. Mikofaja to pozostajg jeszcze dwie sesje stycznia, zeby ten okres
dokonczy¢.

Akcje w 2022 roku

Jedno wydaje sie by¢ pewne: akcje w USA i na wielu innych gieldach sg dramatycznie
przewartosciowane. Wskaznik cena na zysk (C/Z) za ostatnie dwanascie miesiecy dla indeksu S&P
500 jest na poziomie okoto 29, a usprawiedliwione byly w okolicach 17. Wskaznik Roberta Shillera
(noblista) modyfikowany o inflacje dgzy w USA szybko do poziomu sprzed krachu w 2000 roku.
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Mnoz3g sie przerézne prognozy mowigce o zatamaniu rynku i krachu. Jednym z ostrzezen jest poziom
kredytu zaciggnietego na kupno akcji. Jak widaé¢ na wykresie doszedt do poziomu, po ktérym
rozpoczynaty sie duze korekty w 2000 i 2008 roku. To niewatpliwie najpowazniejsze ostrzezenie.

Figure 3. US margin debt is growing at the fastest
pace on record
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Jest jeszcze jeden taki obrazek pokazujgcy, ze ostatnio to zadtuzenie spada z bardzo wysokiego
poziomu, co tez analityk uznat za sygnat sprzedazy.
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Falling margin debt growth from high levels triggers a sell

S&P 500 Stock Index vs Margin Debt

Od czasu do czasu takie ostrzezenia publikowatem z géry zaznaczajgc, ze jak na razie zadne sie nie
sprawdzito. Ja zawsze przypominam, ze nie ma analityka, ktéry potrafitby przewidzie¢ jak wysoko
hosse zagna ludzka chciwos¢ i jak nisko moze besse zagnaé ludzki strach.

Dlatego tez mozna jedynie powiedzie¢, ze ryzyko inwestowania w akcje jest na bardzo wysokim
poziomie i w dowolnej chwili moze sie pojawi¢ che¢ zrealizowania zyskoéw, ktéra moze obnizy¢ indeksy
0 20%. Wiekszy spadek uznaje sie za wejscie w faze rynku niedzwiedzia, czyli w besse.

Zeby pojawita sie korekta musi zostaé przetamana zasada ,kupuj spadki’. Ona rzadzi w USA od wielu
lat, a w okresie ostatnich dwéch lat jest juz widoczna gotym okiem. Jest wielu nowych indywidualnych
inwestorow, ktorzy wierzg, ze drzewa rosng do nieba i ze indeksy beda rosty w nieskofnczonosé. Take
sg bowiem ich doswiadczenia. Zresztg i powazne fundusze inwestycyjne zachecajg do stosowania tej
zasady.

Co musiatoby sie staé, zeby ta zasada zostata przetamana? Co$ musiatoby rynki $miertelnie
wystraszy¢. Mogtaby to by¢ potezna inflacja zmuszajgca banki centralne do dziatania (o tym nizej),
Smiertelna odmiana wirusa lub inny tzw. ,czarny tabedz”, czyli wydarzenie kompletnie nieoczekiwane,
ale drastycznie zmieniajgce nastroje.

Akcje polskie

W Polsce WIG20 ma C/Z w okolicach 12, wiec jest bardzo tani. Dlaczego wiec nasz rynek akcji jest
taki staby? Co6z, wystarczy poczyta¢c komentarze i artykuty w Bloombergu, Reutersie, WSJ itp., zeby
stwierdzi¢, ze Polska po prostu ma fatalne opinie na swiecie. Nie dlatego sg zte, Ze nasza gospodarka
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jest staba. Wrecz przeciwnie — jest bardzo silna, a listopadowe dane (publikowane w grudniu) o
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej byly wrecz oszatamiajgce.

Szkodzg Polsce kwestie zwigzane z politykg. Skoro tak to fundusze omijajg nasz rynek szerokim
tukiem. Poza tym w WIG20 jest stanowczo zbyt duzo spotek, w ktérych rzgdzi panstwo, a tego fundusze
nie lubia.

Poza tym generalnie w 2021 roku na rynku akcji z krajow rozwijajgcych sie (jak wida¢ na wykresie)
hossy nie byto. Méwi sie (na przyktad Goldman Sachs i JP Morgan), ze 2022 rok bedzie duzo lepszy
dla gietd tego sektora, bo popandemiczny rozwéj pomoze przede wszystkim krajom z tego koszyka.
By¢ moze tak bedzie o ile gospodarka globalna bedzie sie rzeczywiscie szybko rozwijata. Mam co do
tego powazne watpliwosci.

Stopy. zwrotu: 10 lat: +55.31%, YTD: -4.55%
EEM.US - 10 lat

30 Gru 2021 22:0@ CET (C)Stoog
T T T T

| liw*m .
n T
|

2012 2013 %014 015 2016 2017 015 2615 2020 2041
. ; . ; . . . . . .
m Wolumen
https://stoog.pl/ Interwal Miesieczny

Nie zmienia to sytuacji, w ktérej moze nas dosiegng¢ tzw. ,fala Smieciowa”, kiedy to kapitaty szukajg
rynkow, ktére jeszcze nie zyskaty i lokujg na nich czes¢ funduszy. A na GPW nie potrzeba poteznych
kapitatow, zeby doprowadzi¢ do hossy. Pytanie tylko, czy uda sie jg wygenerowac¢ przed korncem hossy
globalnej. Jedno jest pewne — zmiana nastawienia do polskich akcji (po wyborach parlamentarnych?)
powinna owocowac szalong hossa.

Rynek surowcoéw
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Rynek surowcéw w minionym roku szalat. To odpowiednie stowo, bo to, co dziato sie na wielu
surowcach/produktach mozna jedynie okresli¢ mianem ,szalenstwo” ( o tym wiecej w czesci
poswieconej inflacji). Ceny rosty i to rosty poteznie (po sto i wiecej procent) w wielu segmentach.

Oczywiscie zaczeto mowi¢ o supercyklu surowcowym, czyli dtugim okresem wzrostu cen, co wedtug
mnie nie jest uzasadniong prognozg. Po prostu tani pienigdz spowodowat, ze jego nadmiar przelewat
sie nie tylko na ceny detaliczne, ale przede wszystkim na wszystkie aktywa finansowe. Widac¢ to byto
w koncu listopada, kiedy to masowe zamykanie dtugich pozycji przez fundusze hedzingowe podczas
jednego dnia przecenity rope o dwanascie procent.

A najlepiej wida¢ to na tym, o czym juz nieraz pisatem, czyli na rynku uprawnien do emisji CO2. W
2018 roku ten rynek uwolniono. Taka decyzja jak wielokrotnie pisatem byta szalona badz szatanska
lub oba te okreslenia sg dobrym opisem tej decyzji. Cena uprawnien miedzy 2018 a 2021 rokiem
wzrosta 15. krotnie.

Osobnym tematem jest rynek ztota. Pytanie o to, co moze sie na nim wydarzy¢ pada praktycznie
zawsze, kiedy stuchacze/widzowie mogg zadawac pytania. Ja tez zawsze twierdze, ze 10-15%
wolnych aktywow nalezy na wszelki wypadek przechowywac w ztocie, ale to nie gwarantuje zyskoéw.
Jest wytgcznie polisg ubezpieczeniows.

Po dwdch latach wzrostéw ceny uncji rok 2021 przynidst korekte (spadek o 3,64%). Ztotu szkodzit
mocny dolar i rosngce rentownosci obligacji. W 2022 roku te czynniki nadal powinny hamowa¢ rajd
ztota. Poméc bykom moze chyba tylko stagflacja lub konflikt geopolityczny.

W 2022 roku, kiedy banki najpewniej zaczng bardziej zaostrza¢ polityke monetarng, taniego pienigdza
bedzie coraz mniej, a to zmusi fundusze do uciekania z rynkéw surowcowo — towarowych. Zaktadam
wiec, ze nie bedzie to rok korzystny dla tych ktérzy inwestujg na rynku surowcowym. Wiele jednak
zalezy od innych czynnikéw, a przede wszystkim od wyniku dyskusji na temat inflacji.

Dyskusja o inflacji

Mozna powiedzie¢, ze koniunktura na rynkach finansowych bedzie w 2022 roku zalezata od trzech
gtéwnych czynnikéw: inflacji, pandemii i geopolityki. To ostatnie jest raczej najmniej prawdopodobnym
zagrozeniem i o tym nize;j.

Jesli chodzi o pandemie to nawet najlepsi wirusolodzy nie wiedzg jak sie moze rozwing¢, wiec tym
bardziej analityk rynkéw finansowych nie moze nic przesgdzajgcego na ten temat powiedzie¢. Mozna
jedynie stwierdzi¢, ze niewielka liczba zaszczepionych mieszkancow Afryki (mniej niz 8 procent)
prowadzi do tego, iz kontynent ten moze sie sta¢ zrédtem kolejnych mutacji, co w dowolnej chwili moze
uderzy¢ w gospodarki, a tym samym i w rynki finansowe.

Dochodzimy do problemu inflacji. Rozwigzania zagadki jej zachowania w 2022 roku warte jest wielu
miliardow dolaréw. Od jej wysokosci zalezy bowiem zachowanie bankow centralnych i cena pienigdza,
a to bedzie miato podstawowy wptyw na zachowanie wielu aktywéw na rynkach finansowych. Mozna
powiedzie¢, ze obecnie dominujg na publicznej dyskusiji trzy scenariusze. Po pierwsze taki, ze inflacja
w 2022 roku zacznie sie zmniejszaé, co bytoby korzystne dla wielu aktywow (w tym dla akc;ji).
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Taki scenariusz preferuje Goldman Sachs, ktérego analitycy twierdza, ze 90% wzrostu inflacji w USA
wynika z zaburzen linii logistycznych, ktére to zaburzenia w 2022 roku znikng. Firmy bojac sie
problemdéw z zaopatrzeniem kupujg potrzebne im produkty w nadmiarze, co prowadzi do przepetnienia
magazynéw. Widac¢ to byto na przyktad w danych o polskim PKB w trzecim kwartale.

W 2022 roku firmy zaczng je oprézniac, co bedzie trwato dtugo, bo popyt nie nadgzy, wiec zmniejszg
skale zakupow, a to uderzy w ceny surowcéw i innych towaréw. Doda sie do tego efekt bazy, czyli
wysoka inflacja w drugiej potowie 2021 roku, i wynikiem bedzie znaczny spadek inflacji juz w drugiej
potowie 2022 roku. Te teze zdaje sie popiera¢ Christine Lagarde, szefowa ECB, wraz z kolegami, bo
wtasnie ECB zapowiada, ze stopy wzrosng dopiero w 2023 roku.

W drugiej grupie sg ci analitycy i prezesi bankéw centralnych, ktérzy obawiajg sie diluzszego
utrzymywania sie wysokiej inflacji. Najwyrazniej przestraszyli sie oni tego, co wida¢ na catym $wiecie.
Nie jest bowiem prawdg, ze tylko w Polsce atakuje wysoka inflacja. W Polsce to 7,8%, na Wegrzech
7,4%, w USA 7,2% itd.

Ceny rosty i to rosty w bardzo wielu aktywach tak réznych jak ropa, miedz, gaz, nawozy, papier,
drewno, krzem, uktady scalone itp. itd. Specjalnie wybratem bardzo rézne sektory, zeby pokazac, ze
wiasciwie wszedzie widac byto potezne wzrosty cen (czasem nawet o kilkaset procent). Jak mogty sie
nie przetozy¢ na duzy wzrost inflacji? W Polsce dochodzita jeszcze walka RPP z silnym ztotym (w
pierwszej potowie roku) i proinflacyjna polityka rzadu. To ostatnie zresztg byto wszedzie widoczne.

Przez dtugi czas czes¢ prezeséw bankoéw centralnych (w USA Jerome Powell, szef Fed, a w Polsce
Adam Glapinski, szef NBP) modwita o przejsciowym wzroscie inflacji, ktéra szybko wréci do celu
inflacyjnego. Jednak po zaskoczeniach, ktérymi byty kolejne miesigce z nieoczekiwang skalg wzrostu
inflacji, wymienieni prezesi zmienili zdanie i méwig juz o uporczywej inflacji. W naszej czesci Europy
(Wegry, Czechy, Polska) zaczeto podnosi¢ stopy procentowe, a amerykanski Federalny Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) praktycznie zapowiedziat trzy podwyzki w 2022 roku.

Jest tez trzeci scenariusz, najbardziej niebezpieczny, czyli stagflacja. Analitycy (nie odwazajg sie
mowié o tym ludzie z bankéw centralnych), ktérzy popierajg ten scenariusz moéwig, ze inflacja bedzie
nadal wysoka, poniewaz efektu drugiej rundy (spirala inflacyjna) nie sttumig umiarkowane podwyzki
stop procentowych, a gospodarka bedzie zwalniata po pierwszym uderzeniu popandemicznego
ozywienia.

Ja bym tego ostatniego scenariusza nie wykluczat (bardzo niekorzystny dla akcji i bardzo korzystny
dla ztota), ale sam popieram catkiem inng prognoze. Uwazam, ze z powoddéw opisanych wyzej (jak w
scenariuszu Goldman Sachs), inflacja najpézniej w drugiej potowie 2022 roku zacznie sie zmniejszac,
ale wraz z nig zmniejsza¢ sie bedzie wzrost gospodarczy. To zas w kohcu zmusi banki centralne do
kolejnego uruchomienia drukarek.

Z tego wniosek, ze oczekuje w 2022 roku powaznej korekty na rynkach akcji, po czym kolejnego
uderzenia popytu. | to chyba bytoby najlepsze dla wielu inwestoréw.

Rynek walutowy
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Nie ulega watpliwosci, ze rok 2021 byt rokiem dolara. Indeks dolara (pokazuje stosunek dolara do
innych gtéwnych walut globalnych) krecit sie wokét linii szyi (rozpoczynajacej sie w listopadzie 2020
roku) formacji podwdéjnego dna, ale we wrzesniu zdecydowanie ten poziom przetamat, co skutkowato
wsparciem dla obozu zwolennikéw silnego dolara. Poza tym rodzaca sie krotkoterminowa formacja
RGR ulegta zatamaniu, co tez byto sygnatem kupna dolara. Jak wida¢ na wykresie minimalny poziom
wzrostu indeksu wyznaczony przez analize techniczng zostat juz osiggniety i rozpoczeta sie korekta.
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Dlaczego dolar zyskiwat? Z réznych powoddéw. Czasem zyskiwat z powodu ucieczki do bezpiecznej
przystani, a czasem (najczesciej), dlatego ze postawa amerykanskiego Fed byta bardziej ,jastrzebia”
niz na przyktad europejskiego ECB. ECB nadal méwi o podwyzce stép dopiero w 2023 roku, a z tego
wynika, ze kurs EUR/USD powinien spadac.

Co za tym idzie najczesciej nasladujgcy ruch tego kursu indeks dolara powinien rosngé. Tyle teorii.
Praktyka moze by¢ jednak inna, bo po pierwsze nie wiemy, czy Fed i ECB nie zmienig zdania, a po
drugie czy ruchy kurséw nie zdyskontowaty juz tych zapowiedzi, na co wskazywatoby zachowanie
indeksu dolara w koncu roku. Inaczej méwigc — wedtug oczekiwanh wiekszosci 2022 rok powinien by¢
nadal rokiem dolara, ale wedtug mnie bedzie rokiem niepewnosci i zmiennosci.

Polski rynek walutowy

Umacniajacy sie na swiecie dolar w 2021 roku musiat zaszkodzi¢ ztotemu. To od lat obowigzujaca
korelacja — im stabsze jest euro tym stabszy jest ztoty. Nie ulega jednak watpliwosci, ze polityka Rady
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Polityki Pienieznej (RPP) i wypowiedzi Adama Glapinskiego, szefa NBP i RPP, naszej walucie w
pierwszej potowie roku szkodzita.

Rada ciggle pisata w swoich komunikatach o zbyt silnym ztotym. Jak rozumiem RPP chciata poméc
gospodarce ostabiajgc ztotego, bo im stabsza waluta (w ograniczonym zakresie) tym wieksza jest
konkurencyjnos¢ gospodarki, czyli eksportu. Nie wierze w to, ze RPP swiadomie zwiekszata inflacje
po to, zeby wieksze byly wptywy do budzetu panstwa. Sg takie opinie, ale wedtug mnie nietrafione.
Nie zmienia to postaci rzeczy, ze ostabiajgc ztotego RPP zwiekszata inflacje.

NBP najwyrazniej wystraszyt sie jednak krytyki i nie prébowat w ostatnich dniach 2021 roku sztuczki,
ktérg zastosowat w 2020 roku ostabiajgc wtedy ztotego po to, zeby lepiej wyceni¢ rezerwy walutowe,
odnotowac wyzszy zysk, ktory w 95% trafit w 2021 roku do budzetu.

Jesli patrzy sie na naszg gospodarke to mozna stwierdzi¢, ze ztoty jest stanowczo zbyt staby. RPP juz
przestata mu szkodzi¢, stopy procentowe rosng. Pozostaje czekac na to, ze Europejski Bank Centralny
zmieni zdanie i zacznie mowi¢ o podwyzkach stop, zeby nasza waluta zaczeta sie umacniaé. Przydatby
sie jeszcze spokdj polityczny, ale to chyba mozliwe nie jest.

Zmiana polityki bankéw centralnych

Jesli méwimy o inflacji i walutach to musimy méwié o polityce bankéw centralnych. Powodem korekty
na rynkach akcji w grudniu byta bowiem nie tylko pandemia i Joe Manchin, ale przede wszystkim,
zmiana polityki wielu bankéw centralnych.

W Europie Centralnej banki na wyscigi podnosity stopy (celowat w tym bank centralny Wegier i Czech,
RPP tez stopy podnosita), ale rowniez amerykanski Fed zapowiedziat trzy podwyzki stop w 2022 roku
i szybsze zakonczenie skupu aktywéw zwanego poluzowaniem ilosciowym (QE). Nieoczekiwanie
podnidst tez stopy Bank Anglii. Wszystko to wynikato z obawy o to, ze inflacja nie jest tymczasowa —
o tym wiecej w czesci dotyczacej przysztosci.

W koncu listopada Jerome Powell, szef Fed, zasygnalizowat, ze nie uwaza juz inflacji za ,przejsciowg”,
czym otworzyt droge do zaostrzenia polityki monetarnej. W grudniu Fed zapowiedziat wieksze
ograniczenie skupu aktywoéw (tapering) — juz nie 15 bin USD mniej miesiecznie, a 30 bln i zakonczenie
skupu nie w czerwcu, a w marcu 2022. Praktycznie zapowiedziat tez szybsze podnoszenie stop
procentowych. Z ,kropkowego” wykresu poglagdéw cztonkéw Fed wynika, ze w 2022 roku podwyzki
rozpoczng sie juz w pierwszej potowie 2022 roku i w tym wtasnie roku stopy wzrosng o 75 punktéow
bazowych.

Jedynie Ludowy Bank Chin (LBCh) stopy obnizyt w obawie o to, ze nadchodzi spowolnienie
gospodarcze. Problemy deweloperdw, ktdre mocniej unaocznito bankructwo Evergrande (300 mld USD
zobowigzan) oraz wzrost PKB w trzecim kwartale jedynie o 4,9% zmusza rzad i LBCh do dziatania i
zapewne nieraz jeszcze zobaczymy, Zze wspomagajg one gospodarke.

Czy banki centralne dobrze robig podnoszgc stopy procentowe? Analitycy Goldman Sachs twierdza,
ze w USA inflacja jest w 90% importowana z zewnatrz (ceny surowcow i towaréw), a nie wynika z presji
popytu. Uwazam, ze podobnie jest w innych krajach (réwniez w Polsce, chociaz tutaj to nie 90%, a
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najwyzej 65%). Jednak podwyzki stép dajg sygnat rynkowi: bank centralny bedzie walczyt z inflacja, a
to zmniejsza oczekiwania inflacyjne spoteczenstw przeciwdziatajgc spirali inflacyjnej.

Rynek obligaciji

Po dyskusiji o inflacji i po opisaniu dylematéw bankéw centralnych trzeba spojrze¢ na rynek obligacji.
W 2021 roku inwestujacy w fundusze obligacyjne poniesli straty, czego mozna byto oczekiwac.
Przeciez ceny obligacji rosty (rentownosci spadaty) przez dtugi czas, a jak tylko pojawita sie zapowiedz
popandemicznego ozywienia to ceny zaczety spadac (rentowno$ci rosty), czego unikngé nie mozna
byto. Inaczej moéwigc — inwestorzy powinni mie¢ to wkalkulowane w swoje inwestycje. Jednak, jak uczy
doswiadczenie, wielu byto zaskoczonych.

Co stanie sie w przysztym roku? Powoli zacznie rosng¢ (bardzo powoli) wzrost wartosci funduszoéw z
powodu ptaconych odsetek, ale uwaga bedzie skupiona przede wszystkim na cenach obligaciji. | tutaj
wiele zalezy od zachowania bankéw centralnych. Jesli wpadng w panike i szybko bedg podnosity
stopy, zeby zwalczy¢ inflacje to pierwsza potowa roku moze nadal nie przynosi¢ zyskow (ale straty
bedg ograniczone).

Jesli zas w drugiej potowie roku zrealizuje sie moj scenariusz (prosze nie traktowac¢ tego jako
rekomendacje) to inflacja bedzie spadata, wzrost gospodarczy bedzie zamierat, a to zmusi banki
centralne do wznowienia ultra tagodnej polityki monetarnej, co bedzie dla obligacji korzystne.

Gdyby zas zrealizowany zostat scenariusz ze stagflacjg (jak wyzej pisze ja go nie popieram) to banki
centralne bedg miaty potezny bdl gtowy — czy pomagac kulejgcej gospodarce ryzykujac bardzo duzym
wzrostem inflacji, czy moze jednak zwalcza¢ inflacje szkodzac gospodarce. Jak znam zycie i obecne
trendy to zostanie wybrany scenariusz pomagania gospodarce, ktéry tez bedzie zwiekszat ceny
obligaciji.

Geopolityka

Co prawda putapka Tukidydesa (konflikt USA — Chiny) coraz wyrazniej sie zamyka, ale do ataku Chin
na Tajwan nie dojdzie. Analitycy polityczni twierdzg, ze im blizej bedzie do roku 2049, kiedy to Chiny
majg by¢ juz scalone, tym wieksze bedzie zagrozenie, ale 2022 rok wydaje sie by¢ rokiem
bezpiecznym.

W naszym regionie politycy straszg wojng Rosji z Ukraing, ale ja w to nie wierze. Owszem Rosja
potrzasa szabelkg i straszy, ale taki atak zakonczytby sie dla niej katastrofg na wielu frontach, a
prezydent Putin samobdjcg nie jest. Telefoniczna rozmowa Biden — Putin w czwartek 30 grudnia jak
sie wydaje nie przyniosta nic nowego, ale dobrze, ze sie odbyta. Biden i Putin stworzyli grunt pod
rozmowy ich dyplomatéw podczas szczytu w Genewie 9-10 stycznia. Z kolei 12 stycznia odbedg sie
rozmowy Rosja - NATO, a dzieh pézniej Rosja - OBWE.

Z tego wniosek, ze co prawda napiecia geopolityczne na swiecie rosng, ale nie zanosi sie na wybuch
wojny. Prawdopodobienstwo jej wybuchu jest znikome, ale nie jest rowne zeru. Nieraz juz tak bywato
(wojna Ateny — Sparta, sytuacja przed | Wojng Swiatowg), ze wojny nikt nie chciat, a ona i tak
wybuchata.
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Prognozy polityczno-rynkowe

W USA nie da sie chyba poprawi¢ ocen prezydentury Joe Bidena. W koncu roku zaczety sie one
poprawiaé, ale nadal byty dla prezydenta bardzo niekorzystne, co bardzo Zle rokuje Demokratom w
wyborach w 2022 roku. Inaczej méwigc po listopadzie 2022 Demokraci juz nie przeprowadzg zadnych
istotnych zmian w gospodarce/polityce, a prezydent Biden bedzie de facto sparalizowany.

Moze sie to spodobaé rynkom finansowym, ktérym reformy Demokratéw (np. rozbijanie spoétek z
sektora FAANG) bardzo nie odpowiadaty, wiec czekanie na takg sytuacje moze pomaga¢ obozowi
bykéw na rynku akcji.
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Na pozér wydaje sie, ze w Polsce w 2022 roku wyboréw nie bedzie, ale ja nadal nie jestem tego
pewien. Co prawda Sejm zaakceptowat projekt budzetu panstwa, ale Senat z pewnoscig wprowadzi
poprawki. Czy w Sejmie uda sie je odrzuci¢? By¢ moze tak, bo rzadzacy bojg sie wczesniejszych
wyboréw, ale ja bym nie wykluczat, ze Nowogrodzka da jednak kilku postom sygnat zeby nie gtosowali.
Wtedy Sejm nie zdgzytby oddaé prezydentowi do podpisu budzetu do 31 stycznia. Prezydent mégtby
wtedy w ciggu 14 dni zarzgdzi¢ rozwigzanie Sejmu, co skutkowatoby nowymi wyborami juz na wiosne.

Teoretycznie nie jest to mozliwe, bo rozwigzaé Sejmu nie mozna zanim nie minie 90 dni od
zakonczenia stanu wyjgtkowego, ale potrafie sobie wyobrazi¢ prawnikéw, ktérzy beda twierdzili, ze
prezydent moze do 14 lutego podjgé decyzje o rozwigzaniu Sejmu z dniem 1 marca. Nie takie
interpretacje Konstytucji juz sie w ostatnich 6. latach zdarzaty... Wydaje sie, ze oddanie wtadzy
nieprzygotowanej opozycji (na przykiad 4 partie w rzadzie) bytoby dla PiS bardziej korzystne niz
trwanie z niepewng wiekszoscig.

Zgadzam sie, ze takie rozwigzanie jest jednak zdecydowanie mniej prawdopodobne niz trwanie rzgdu
do listopada 2023 roku. Gdyby jednak sie tak stato i Zjednoczona Prawica oddata w 2022 roku wtadze
to pomogtoby w umocnieniu ztotego i zapewne wspomogtoby obéz bykéw na rynku akcji.
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Podsumowanie

Jak wida¢ w wielu miejscach (rynkach) rok 2022 zapowiada sie by¢ rokiem wielkiej niepewnosci i wielu
scenariuszy. W kazdym razie ja nie widze (na razie) niczego, co zmienitoby nastawienie inwestorow i
zburzyto zasade ,kupuj spadki”.

Z tego wniosek, ze co prawda spodziewam sie duzej korekty w 2022 roku (o czym napisatem wyzej),
ale po niej rynek akcji bedzie kontynuowat zwyzki. Niekoniecznie jednak takie, dzieki ktéorym uda sie
zakonczy¢ caty 2022 rok zwyzkami.

Zyczac Panstwu samych sukcesow i zdrowia w 2022 roku przestrzegam, ze nigdy nie mozna wykluczyé
pojawienia sie ,czarnego tabedzia”, ktéry w popidt obrdci wszystkie prognozy.

Dla zainteresowanych krétka analiza wykreséw

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie. Pierwsze wsparcie na 14.942 pkt., a opér na
16.212 pkt. Indeks S&P 500 juz korekte zakonczyt. Wsparcie jest na 4.712 pkt. Oporu w zasadzie nie
ma. W zasadzie, bo staby intra day jest na 4.810 pkt. Na indeksie DJIA trwa korekta. Mocniejsze
wsparcie w okolicach 34.665 pkt. Opor w okolicach 36.560 pkt. (rekord intra day).

Na indeksie XETRA DAX ustanowiony zostat nowy rekord i od tego momentu rozpoczeta sie korekta.
Wsparcie jest w okolicach 15.593 pkt., a op6r na 16.115 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA nadal trwa korekta zwyzki. Wsparcie jest na 1,3437%, a opdr na
1,6375%.

Na rynku ropy trwa korekta wymuszona decyzjami USA o uwolnieniu czes¢ rezerw i omicronem.
Pokonanie wsparcia generowato podwaéjny szczyt zapowiadajgcy mocny spadek ceny i to zostato juz
zrealizowane. Teraz trwa korekta spadku. Wsparcie jest w okolicach 73 USD, a op6r na 78,90 USD.

Na rynku ztota nadal wida¢ formacje oRGR zapowiadajgcg wzrosty — ona sie juz jednak do konca
wypetnita. Pojawiata sie jednak formacja ztotego krzyza, czyli pokonanie przez srednig 50. sesyjng
sredniej 100. sesyjnej, co jest teoretycznie sygnatem kupna, ale radze do tego sygnatu podchodzi¢ z
duzg ostroznoscig. Pierwsze wsparcie jest w okolicach 1.770 USD (naruszone). Opér w okolicach
1.870 USD.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend boczny, a
Srednioterminowy spadkowy. Wsparcie jest w okolicach 21,48 USD, a opér w okolicach 23,74 USD.

Na rynku miedzi cena miedzi dochodzgc do poziomu szczytu wszech czaséw (z 2011 roku) zawrdcita
i zaczeta spada¢ anulujgc formacje podwdjnego szczytu. Trwa mocna korekta. Kontrakty na miedz
majg opor na poziomie 450 centéw/funt (pokonanie bytoby sygnatem kupna), a wsparcie na 420
centow/funt.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD uformowat sie podwdjny szczyt, co dato mocny
sygnat kupna dolara. Kurs powinien dgzy¢ ku poziomowi 1,1100 USD, co juz praktycznie zostato
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osiggniete. Teraz mamy korekte w postaci tréjkata, z ktérego wytamanie da sygnat na dtuzej. Pierwszy
opor jest na poziomie 1,1382 USD, a wsparcie na 1,1190 USD.

W Polsce nadal na wykresach kursow walut wida¢ przejscie do trendu wzrostowego kursow w ramach
tagodnego kanatu zwyzkowego z ostatnich 10 lat, ale rozpoczeta sie korekta w ocz ekiwaniu na dalsze
podwyzke stép i dzieki zwyzce EUR/USD.

EUR/PLN ma opér na 4,7240 PLN, a wsparcie przesuneto sie w okolice 4,5840 PLN. USD/PLN wyszedt
géra z formaciji flagi, co byto sygnatem kupna dolara, ale teraz sie koryguje. Ma opér na 4,1225 PLN,
a wsparcie na 4,0000 PLN. CHF/PLN ma opo¢r na 4,4651 PLN, a wsparcie przesunetfo sie na 4,3843
PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie w sierpniu z trwajgcego od konca maja roku kanatu trendu bocznego
2.200 — 2.295 pkt. generujgc sygnat kupna, ale potem ten sygnat zanegowat. Naruszyt tez goérne
ograniczenie 10. letniego, tagodnego, kanatu trendu spadkowego, ktérego pokonanie bytoby silnym
sygnatem kupna, ale btyskawicznie od niego odskoczyt i rozpoczat korekte. Teraz trwa korekta test
spadkowej korekty. Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.230 pkt. Opér w okolicach 2.325 pkt.

mWIG40 po ustanowieniu nowego rekordu rozpoczat korekte. Opér na 5.475 pkt., a wsparcie na 5.000
pkt. sWIG80 dazyt ku szczytowi z 2007 roku, gdzie rozpoczat korekte. Opor na 20.400 pkt., a wsparcie
na 19.430 pkt.

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 przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke 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 internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w
formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustugi.
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