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Dzisiejszy komentarz rozpoczynamy od poniedziatku, kiedy byt publikowany (pisany w niedziele) komentarz
poprzedni. Ten pisany jest w czwartek wieczorem. W nocy z niedzieli na poniedziatek (14/15.06) zanosito sie na
przeceneg, bo po pierwsze nikomu nastroju nie poprawito pigtkowe, niewielkie odbicie indekséw na Wall Street
w piatek, a po drugie w Chinach i Korei Potudniowej pojawity sie sygnaty nowych zakazen COVID 19 rodzac
obawe o to, ze rozpoczyna sie druga fala pandemii (wedtug mnie na to jest duzo za wczesnie).

Te nocne niepokoje doprowadzity rano do spadku kontraktéw na S&P 500 o ponad trzy procent i potem do
rozpoczecia sesji dwu i potprocentowymi spadkami indekséw. Jednak od poczatku ob6z bykow, ktéry przeciez
doskonale pamieta wieloletni trening (warto kupowa¢ przecenione akcje), zaczat prowadzi¢ indeksy do gory.

Kropke nad i postawit Fed oswiadczajagc, ze rozpoczyna (zapowiadany wczesniej) program skupu obligacji
korporacyjnych - bedzie skupowat ,szerokie i zdywersyfikowane portfolio” obligacji na rynku wtérnym w ramach
programu SMCCEF - do tej pory kupowat jedynie obligacje funduszy ETF. Poza tym uruchamia Main Street Lending
Program (MSLP). Program ma pomadc firmom, ktdre przed pandemig byty w dobrej formie, ale teraz potrzebujg
finansowania po to, zeby nie zmniejsza¢ zatrudnienia. Fed zapewni do 600 mld USD za posrednictwem instytuc;ji
z rynku finansowego dla firm zatrudniajgcych do 15 tys. ludzi z przychodami do 5 mld USD rocznie.

W tym tygodniu pomagaty tez bykom amerykanskie dane makro. Byty duzo lepsze od oczekiwan. W poniedziatek
dowiedzieliSmy sie, ze indeks NY Empire State wynidst minus 0,2 pkt. (oczekiwano minus 27,5 pkt.). W czwartek
pojawit sie indeks Fed z Filadelfii — on wyniést +27,5 pkt. (oczekiwano minus 25 pkt.). We wtorek za$ furore
zrobity dane o sprzedazy detalicznej. Dane z kwietnia zostaty zweryfikowane w goére (ale i tak sprzedaz spadta
rekordowo), a w maju sprzedaz wzrosta o 17,7% m/m (oczekiwano wzrostu o 8%), co tez byto rekordem,
tyle ze wzrostu sprzedazy.

Dane o sprzedazy i indeksy Fed przystonity dane o produkcji przemystowej, ktéra w maju wzrosta jedynie o 1,4%
m/m (oczekiwano 3%) oraz tygodniowe dane z rynku pracy (1,5 min nowych wnioskéw o bezrobocie ztozonych
w ostatnim tygodniu).

Nic dziwnego, ze po takich danych pojawiajg sie coraz bardziej optymistyczne oceny sytuacji gospodarczej.
Na przyktad analitycy Morgan Stanley poinformowali, ze ich wiara w odbicie globalnej gospodarki w ksztatcie
litery V znacznie wzrosta. Bazujg oni swoje przekonanie na tym, ze banki centralne i rzady zaaplikowaty
gospodarkom bezprecedensowe srodki pomocowe. Ja nadal uwazam, ze bardziej prawdopodobny jest ,ptaszek”,
czyli cos$ na ksztatt ,swoosh” Nike.

Jerome Powell, szef Fed, podczas swojej potrocznej ,spowiedzi” w komisjach Senatu USA i Izby Reprezentantéw
(wtorek i sroda) nadal ostrzegat, ze co prawda wida¢ ozywienie w gospodarce (green shoots), ale rynek pracy,
a co za tym idzie i popyt wewnetrzny, odbudujg sie wtedy, kiedy ludzie przestang sie bac¢ epidemii, a wirus bedzie
pod kontrolg (w domysle lekow lub/i szczepionki), co moze diugo potrwaé. Jednak inwestorzy juz zapomnieli
o tym, co wywotato przecene 11.06 (wtasnie oceny szefa Fed).

Poza tym na rynek docieraty pogtoski méwigce o tym, ze administracja Trumpa szykuje wart 1 bilion dolaréw
program inwestycji w infrastrukture (drogi, mosty, 5 G itp.). Ten czynnik pomagat obozowi bykéw zaréwno
w poniedziatek, jak i we wtorek. Im bardziej wida¢ bedzie, ze zapowiedzi oblekg sie w ciato tym bardziej bedg
bykom pomagac.
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A pewnie w ciato sie obleka, bo sondaze sg dla prezydenta Trumpa coraz gorsze i na razie wskazujg na jego
sromotng porazke w starciu z Joe Bidenem. Prezydent musi co$ zrobi¢, zeby ten trend odwrdéci¢. Watpie, zeby
pomaogt sobie spotkaniem z prezydentem Andrzejem Duda, ktéry ostatnio mocno podpadt bardzo silnemu w USA
lobby LGBT. Pamieta¢ trzeba o tym, ze Wall Street lubi Donalda Trumpa. Jesli sondaze przed listopadowymi
wyborami sie dla niego nie poprawig to indeksy zaczng spadac.

Podobno pomagaty bykom tez informacje o skutecznosci dexamethasonu (ktéry to juz cudowny lek?), leku
stosowanego w dermatologii. Twierdzi sie, ze zmniejsza smiertelno$s¢ nawet o 1/3. By¢ moze tak rzeczywiscie
jest, ale dla rynkéw nie liczy sie tak bardzo smiertelnosc¢ jak zasieg pandemii i liczba chorych. A nawet to nie jest
takie bardzo istotne — istotna jest tylko i wylacznie reakcja rzadéw na pandemie. Lockdown w sposéb
oczywisty szkodzi gospodarkom i gietdom, a odmrazanie gospodarki im pomaga.

Oboz bykow w tej sytuacji miat ,z gorki”. Kompletnie zlekcewazono informacje o rodzacej sie drugiej fali epidemii
w Chinach. Indeksy zaréwno w poniedziatek, jak i we wtorek mocno wzrosty. Nawet w srode chec¢ realizacji
zyskoéw nieznacznie jedynie obnizyta indeks S&P 500, ale NASDAQ znowu wzrést, a w czwartek zakonczenie
sesji bytlo znowu kosmetycznie wzrostowe.

Indeks NASDAQ odrobit juz prawie caty spadek z 11.06, a S&P 500 ponad 1/2 tego spadku. Wida¢ byto,
ze wieloletni trening, o ktéorym wyzej pisatem, nadal dziata. W oczach miano juz nowe rekordy. Pamieta¢ jednak
trzeba, ze rynek jest bardzo przewartosciowany. Podobno 20% firm ma koszty obstugi zadtuzenia wieksze niz ich
zyski (nazywa sie je firmami zombi). Tyle, ze tsunami wolnej gotowki wrecz zmusza do kupowania akcji bez
patrzenia na to, czy sg ku temu fundamentalne podstawy.

Na rynku walutowym sytuacja od poczatku tygodnia zmieniata sie jak w kalejdoskopie. W poniedziatek kurs
EUR/USD rost, ale juz we wtorek, po publikacji danych o amerykanskiej sprzedazy detalicznej, mocno spadt. Kurs
jest teraz w fazie konsolidacji (1,12 — 1,14 USD — wytamanie pokaze kierunek), ale (mimo umocnienia) coraz
wiecej jest opinii méwigcej o nieuchronnej przecenie dolara. O tym wiecej za tydzien.

Na rynku ropy, podobnie jak na rynku walutowym, po osmioprocentowej przecenie z 11.06 sytuacja zaczeta sie
poprawia¢. Mozna zaktadac, ze cena barytki wchodzi w krétkoterminowy trend boczny. Gdyby jednak tak nie byto
to sygnatem sprzedazy bytoby pokonanie przez barytke ropy WTI poziomu 34,40 USD, a sygnatem kupna
zamkniecie okna bessy z 9.03 (41,30 USD).

Na rynku ztota nadal panowata meczaca zapewne graczy konsolidacja w przedziale 1.670 — 1.745 USD. Taka
konsolidacja trwa juz od poczatku kwietnia. Oczywiscie moze nadal trwac, ale wspoétczesne rynki nie trawig
takiego spokoju, wiec mozna zatozy¢, ze rynek czeka na pretekst do wykonania ruchu. Jak zwykle powtarzam:
wytamanie pokaze kierunek na dtuze;j.

W Polsce opublikowano kilka raportéw makro. Juz w poniedziatek dowiedzieliSmy sie, ze inflacja w maju wyniosta
2,9 proc. r/r. Ceny ustug wzrosty o 7,1 proc. (w poprzednim miesigcu 6.5%), a towaréw o 1,4 proc. Ograniczaty
inflacje przede wszystkim spadki cen paliw, czego juz w czerwcu nie doswiadczymy oraz cen miesa. Najbardziej
niepokojgce sa (od wielu miesiecy) ciagte wzrosty cen ustug. One moga w przysztosci znacznie podniesc¢ inflacje.

Podobne obawy rodzi raport BIEC. Biuro pisze miedzy innymi, ze ,Wskaznik Przysziej Inflacji (WPI), prognozujacy
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem kierunek zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2020 r.
obnizyt sie 0 1,8 punktu w stosunku do poprzedniego miesigca. Byt to czwarty z kolei i jednoczesnie najstabszy
spadek wskaznika, a wiele wskazuje na to, ze moze to by¢ jeden z ostatnich spadkéw w tej serii. W miare
odblokowywania gospodarki, w drugiej potowie tego roku, mogg powrdci¢ tendencje proinflacyjne.”.

W czwartek zobaczyliSmy dane z rynku pracy (firmy zatrudniajgce ponad 9 oséb). Okazato sie, ze wynagrodzenie
w maju wzrosto o 1,2% r/r (tak oczekiwano), czyli realnie (po uwzglednieniu inflacji) spadto o 1,7%, a zatrudnienie
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spadfo o 3,2% (oczekiwano spadku o 2,6%). Musimy sie przyzwyczai¢ do stabych danych, ktére w kolejnych
miesigcach nie poprawig sie.

W piatek zobaczymy jeszcze majowe dane o produkcji przemystowej, ktore tez nie beda dobre (oczekiwany jest
spadek o 16,8% r/r), a w poniedziatek dane o sprzedazy detalicznej (oczekuje sie spadku o 12,9% - chyba nieco
zbyt pesymistycznie).

Na naszym rynku walutowym w poniedziatek ztoty zachowywat sie bardzo dobrze. Juz w pigtek kurs EUR/PLN
zdecydowanie powrdcit pod naruszony opor na wysokosci 4,46 PLN, a w poniedziatek ten ruch przedtuzyt.
| wszystko wydawatoby sie by¢ pod kontrolg zwolennikdw silnego ztotego, gdyby nie wtorkowe dane publikowane
w USA (obnizyty kurs EUR/USD, co zaszkodzito ztotemu) oraz komunikat Rady Polityki Pienieznej.

RPP co prawda nic w polityce monetarnej nie zmienita, ale w jej komunikacie pojawit sie fragment ,Tempo
ozywienia gospodarczego moze by¢ takze ograniczone przez brak wyraznego dostosowana kursu ztotego
do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP”. Nic dziwnego,
ze ekonomisci zaczeli twierdzi¢, iz taka jak powyzsza opinia sugeruje, ze RPP nie jest zadowolona z obecnych
kurséw walut i chciataby ztotego ostabic.

Daleko odbieglismy chyba od mandatu RPP, ktérej gléwnym celem miata by¢ inflacja. Ta akurat RPP giéwnym
celem robi wzrost gospodarczy. Byé moze stusznie, ale wspomaganie wzrostu ostabieniem waluty jest ryzykowne.
Moze sie bowiem okazac, ze ztoty ostabnie za mocno, co znacznie zwiekszy inflacje (inflacja w cenach produkcji
— PPI — jest najwyzsza w historii) i zaszkodzi wielu firmom.

Nic dziwnego, ze kurs EUR/PLN ruszyt we wtorek na pétnoc, a w srode i w czwartek zaatakowat opor na poziomie
4,46 PLN. Bykom nie udato sie go w czwartek do korica dnia pokona¢. Nadal wiec pokonanie tego poziomu bytoby
sygnatem kupna walut, a mocne odbicie w do6t sygnatem zanegowania formacji odwréconej gtowy z ramionami
(0RGR), czyli bytoby mocnym sygnatem sprzedazy walut.

Pamieta¢ jednak trzeba, ze jesli RPP bedzie bardzo uparta i zastosuje nowe narzedzia to ztotego ostabi.
W tej sytuacji zdecydowanie wieksze jest prawdopodobienstwo ostabienia niz umocnienia naszej waluty. Warto
wspomnie¢ jednak, ze minister finanséw Tadeusz Koscinski ma inne zdanie niz RPP. Niedawno powiedziat,
ze wedtug niego ,obecny kurs ziotego jest za staby” (mam wrazenie, ze pomylit wartos$é kursu z sitg/staboscig
ztotego). Nawiasem mowigc prezydent Andrzej Duda ostatnio powiedziat, ze "Polski ztoty jest i dalej nas bedzie
ostaniat". Hm... czy na pewno tak bedzie? | czy leci z nami pilot?

Jedli chodzi o naszg sytuacje pandemiczng to mozna powiedzieé, ze rzad miota sie od niezwykle ostrego
lockdownu (wedlug mnie zdecydowanie za ostrego) do podejscia bliskiego szwedzkiemu. Nie ukrywam,
ze to ostatnie bardziej mi odpowiada, ale martwi mnie to, ze decyzje rzgdowe nie sg niczym uzasadniane (skala
zakazen nadal jest bardzo duza), co rodzi obawy o ich polityczne, a nie medyczne fundamenty. To, w okresie
wyborczym, moze doprowadzi¢ do decyzji, ktére rynkowi sie nie spodobajg.

W celu pomocy gospodarce rzgd zapowiedziat w mijajgcym tygodniu tak zwany ,podatek estonski” (tak naprawde
zapowiedziat juz wczesniej, ale teraz podana zostata data wprowadzenia — za poét roku). Firmy o obrotach do
50 min zt nie beda musiaty ptaci¢ CIT, tak diugo, jak nie bedg wyptaca¢ zyskéw (dywidend) — podobno dotyczy
to 97 proc. spotek. Ma to podobno zwiekszy¢ inwestycje.

Na pozér dobry pomyst, ale wedtug danych Eesti Pank (bank centralny Estonii) dtugoterminowy efekt wzrostu
inwestycji po wprowadzeniu tego podatku jest znikomy. Wzrosty w Estonii o 0,2 punktu procentowego w catym
okresie 2000-2008. Poza tym ubytek z powodu braku CIT dla budzetu szacowany jest przez nasz rzad na okolice
5 mld zt rocznie (dla samorzgddéw okoto 1,3 mld). Mozna tez sie obawiac réznego rodzaju kreatywnej ksiegowosci
i zwiekszania kosztow, ale nie bede tego opisywat (z oczywistych powoddéw). W sumie — watpliwe, czy to bardzo
pomoze gospodarce, chociaz zwiekszy ptynnosé finansowg w firmach, ktére z tego rozwigzania skorzystajg.
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Wré¢émy na rynki. Dziwnie zachowata sie w poniedziatek GPW. Co prawda rozpoczeta sesje podobnie jak inne
gietdy europejskie, czyli spadkiem WIG20 o ponad dwa i p6t procent, ale w drugiej czesci dnia spadki indekséw
we Francji czy w Niemczech byly symboliczne (zakonczyty dzien spadkami ponizej pét procent), a u nas WIG20
stracit 2,65%.

Dopiero we wtorek nasze indeksy ruszyty w pogon za innymi gietdami europejskimi (tam akcje sg juz najdrozsze
od ponad 20 lat...). Indeks WIG20 odrobit cate poniedziatkowe straty z nadwyzkg, ale nie wrdcit do poziomu
sprzed pigtkowego spadku. W Srode nieco stracit, a w czwartek znowu usitowat rosng¢ i zakonczyt dzien zwyzka,
mimo tego, ze indeksy w Europie spadaty — pomagat sektor energetyczny (o tym nizej). Oporem teraz jest poziom
1.853 pkt., a wsparciem 1.670 pkt. Nadal bardziej prawdopodobny jest wzrost indeksu do 2.020 pkt.

W czwartek wtasnie pomogta spotkom energetycznym wypowiedz wicepremiera Jacka Sasina, ktéry potwierdzit,
ze realizowany bedzie zamiar wydzielenia kopalh ze spotek energetycznych. Ma ten proces potrwac kilka
miesiecy. Dwie uwagi: po pierwsze zupetnie kuriozalne jest wpierw obcigzenie spotek sektora energii kopalniami
po to, zeby teraz je wylgcza¢. Po drugie wiele przedsiewzie¢ Jacka Sasina sie nie udaje, wiec inwestorom
radzitbym, zeby nie przywigzywali sie za bardzo do tego pomystu...

Nadal zwracato uwage zachowanie SWIG80. Ten indeks odrobit juz z nadmiarem pandemiczne spadki
i wylgdowat na poziomie niewidzianym od dwdch lat. Jak zawsze musze jednak przypomnie¢, ze ceny akcji
matych spotek bardzo tatwo prowadzi sie na poétnoc, ale podczas bessy spadajg jak kamien, bo nie ma komu
sprzedac¢ wigkszych pakietow.

W przysztym tygodniu nie sg oczekiwane jakie$ emocjonujgce wydarzenia, ale zobaczymy wstepne (dla czerwca)
odczyty indeksow PMI dla sektora ustug i przemystu zaréwno w krajach strefy euro jak i w USA — zobaczymy
czy odmrazanie gospodarek znacznie poprawito te odczyty.

Obawiam sie jednak, ze bez wzgledu na to, jakie bedg dane makro to do urealnienia wartosci akcji przed latem
moze nie dojs¢. Na Wall Street indeksy moga rosng¢ lub sie po prostu stabilizowaé, co pomogtoby gietdom
na rynkach rozwijajgcych sie (w tym i w Polsce). Zalew pieniedzy i czekanie na nowe Srodki beda stale
podtrzymywac nastroje w obozie bykow.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkow finansowych.
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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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