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Tym razem wracamy do statego cyklu komentarzy, czyli ten tekst pisany jest w czwartek i obejmuje czas od
poprzedniego pigtku wtasnie do ostatniego czwartku. W piatek 19.06 na catym Swiecie wygasaty czerwcowe linie
instrumentéw pochodnych, co znacznie zwiekszato obrot, ale najczesciej nie prowadzito do definitywnych
rozwigzan. W tej sytuacji wzrost WIG20 nie miat najmniejszego znaczenia prognostycznego.

Na Wall Street indeksy od poczatku sesji chciaty rosng¢, ale koncéwka byta staba. Niedzwiedzie wykorzystaty
informacje Swiatowej Organizacji Zdrowia (WHO), ktéra informowata o rekordowym globalnie wzroécie zakazen,
co prowadzito do oswiadczenia szefa WHO, ktéry twierdzi, ze luzowanie obostrzen mimo statego wzrostu zakazen
grozi "nowa i niebezpieczng" fazg pandemii. Szkodzity tez informacje Apple, ktére zamyka sklepy w najbardziej
zagrozonych epidemig stanach. Indeksy nieco spadly, ale NASDAQ nadal byt w formie.

Juz w poniedziatek o tych pretekstach zapomniano, indeksy na Wall Street wzrosty, a NASDAQ ustanowit nowy
rekord wszech czaséw (w cenach zamkniecia). Czy byty jakie$ preteksty do takiej zwyzki? Wedtug mnie ich nie
byto, ale tak dziatajg wspoétczesne rynki. By¢ moze jedynie za watly pretekst mozna uznaé taki bezsensowny
powdd jak to, ze Larry Kudlow, ekonomiczny doradca Biatego Domu, powiedziat, ze nie ma drugiej fali pandemii.

Przypominam po raz kolejny: dla gietd nie jest wazne to, ze rosng gdzies liczby zakazen. Wazne jest tylko to,
czy rzady stosujg lockdown, czy walczg z epidemig bez uciekania sie do tego, szkodliwego dla gospodarki,
srodka. Nic dziwnego, ze poczatek poniedziatkowej sesji w Europie byt bardzo spadkowy (bo rést wspotczynnik
zakazalnosci RO w Niemczech). Potem szybko gietdy sie uspokoity, a indeksy zazielenity, ale koncowka byta
umiarkowanie spadkowa.

We wtorek na chwile przestraszyt rynki Peter Navarro, doradca Biatego Domu, ktéry powiedziat, ze umowa USA
— Chiny jest zakonczona. Potem szybko sie z tego wycofat, a Donald Trump stwierdzit, ze umowa jest ,nietknieta”
(intact), ale nie ma dymu bez ognia — kto wie, co w gtowie prezydenta USA sie roi...Zabawne byto to, ze ten
lapsus (?) i dementi pomogto bykom na rynku akcji. Tak czasem sie dzieje na wspoétczesnych rynkach.

Europa zachowuje sie nadal bardziej rozsadnie niz Wall Street, ale i na europejskich gieldach akcje
sg dramatycznie drogie. We wtorek gracze zyskali co$, co mogli potraktowa¢ jako (stabg) podstawe do zwyzki
indekséw — mianowicie wstepne odczyty indekséw PMI dla sektoréw ustug i przemystu wzrosty mocniej niz tego
oczekiwano, miejscami (Francja) wracajgc nad 50 pkt. (poziom odgraniczajgcy rozwoj od recesji).

W USA zresztg tez indeksy PMI wzrosty, ale pozostaly pod poziomem 50 pkt. Warto zwrdci¢ uwage, ze indeksy
PMI pokazujg zmiane w stosunku do poprzedniego miesigca, wiec ich wzrost i pozostanie pod poziomem 50 pkt.
sygnalizuje jedynie to, ze sytuacja w danym sektorze gospodarki wolniej sie pogarsza, a nie to, ze sie poprawia.

Indeksy w Europie we wtorek popedzity za amerykanskimi kontraktami. W USA jednak entuzjazm w potowie sesji
wygast, co doprowadzito do realizacji zyskow i znacznej redukcji skali zwyzki (ale NASDAQ ustanowit nowy
rekord). Wida¢ byto, ze gracze zaczynajg realizowac zyski i wiasnie to w srode doprowadzito do przeceny
w Europie (indeksy stracity ponad 3%).

By¢ moze szkodzito tez to, ze Biaty Dom rozwaza kolejne cta na produkty z Europy warte ponad 3 mid USD.
Oczywiscie nie chodzi o wartos¢, bo ta jest znikoma, ale o sam fakt. Przed wyborami Donald Trump moze robié
nieoczekiwane ruchy. Takim byto na przyktad spotkanie z prezydentem Andrzejem Dudg zakonczone w zasadzie
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niczym. Wedtug mnie nie przyniesie to wyborczego sukcesu prezydentowi Dudzie. Polacy niespecjalnie lubig
szukania protekcji za granicami — szczegolnie za granicami Unii Europejskiej.

Niewatpliwie nie pomagato bykom réwniez to, ze MFW obnizyt prognozy dla globalnej gospodarki (z minus 3 na
minus 4,9%) w tym roku oraz ostrzegt, ze rynki finansowe zdecydowanie oderwaty sie od fundamentéw. Cytat:
nastroje na rynkach ,wydajg sie by¢ niepowigzane z gospodarczymi oczekiwaniami” (https://tiny.pl/7cjjg ).

Nie dziwito wiec to, ze w Srode réwniez na Wall Street indeksy zanurkowaty i stracity ponad dwa procent.
Oczywiscie komentatorzy pisali i mowili o zwiekszajgcej sie liczbie zakazen (w Niemczech, w kilku stanach USA,
w Ameryce Potudniowej itp.), ktdry to proces z uporem okreslajg mianem ,drugiej fali”. To w sposob oczywisty
nie jest prawda, bo trwa nadal pierwsza fala tyle, ze w kilku stanach USA ona sie nasila i nie moze to wcale by¢
powdd do kupowania akcji. O drugiej fali bedzie mozna méwi¢ gdzies w okolicach pazdziernika.

Po prostu, chwilowo, gére wziety obawy o przewartosciowanie rynkow. Jesli spojrzy sie na indeksy S&P 500
i DJIA to wida¢, ze od 11.06 trwa korekta, ktéra na razie przyjmuje klasyczng posta¢ zygzaka ABC. Najczesciej
po takim zygzaku indeksy kontynuujg zwyzke. W Europie zresztg juz w czwartek po przecenie widaé byto cheé
powrotu do hossy — indeksy wzrosty.

W USA krecity sie w czwartek catg sesje wokoét poziomu neutralnego, ale w ostatniej godzinie zyskaty jeden
procent. Bardzo pomagat bykom sektor bankowy. FDIC i OCC (Federal Deposit Insurance Commission | Office
of the Comptroller of the Currency) zapowiedziaty, ze pracuja nad poluznieniem “zasady Volckera”, dzieki czemu
banki bedg mogty uzywaé srodkéw wtasnych do inwestowania oraz nad zmniejszeniem rezerw obowigzkowych.
Warto wspomnie¢, ze to poluzowanie doprowadzi do sytuacji, ktéra byta jedng z przyczyn kryzysu 2007 -2009.
Okazuje sie, ze mozna wejs¢ do tej samej rzeki... z tym samym najpewniej skutkiem w przyszitosci.

Bede od czasu do czasu przypominat, ze akcje sg ultra-drogie nawet wtedy, kiedy bede zapowiadat kontynuacje
hossy. Dlaczego? Ot6z dlatego, zeby Czytelnicy wiedzieli w co wchodzg, jesli bedg chcieli w tej bance
inwestycyjnej bra¢ udziat (a o tym, ze rosnie banka mowi coraz wiecej osdb). Przypominam bowiem to,
co od czasu do czasu moéwie: zaden analityk nie przewidzi gdzie chciwos¢ zagna indeksy podczas hossy i zaden
nie przewidzi gdzie strach je zagna podczas bessy.

Niedawno agencja Bloomberg probowata uswiadomi¢ swoim uzytkownikom, ze zyski (po opodatkowaniu) firm
spadly w pierwszym kwartale tego roku o 16% (najwiecej od 2008 roku), a w drugim kwartale znowu spadna.
Mimo tego indeks S&P 500 odrobit olbrzymig wiekszos¢ spadku, ktory rozpoczat sie w marcu tego roku,
po ustanowieniu rekordu w lutym (juz wtedy, przed pandemia, budowana byta banka). W wielu komentarzach
spotkacie Panstwo odniesienie do stosunku opcji put do call (put/call ratio 21d) — byt w minionych dniach drugi,
najbardziej wykupiony poziom w ciggu 20 lat. To zazwyczaj poprzedza gtebsza korekte.

Korekte, a nie koniec hossy. Nadal wedtug mnie w USA trwa cos, co jedni okreslajg jako ,hosse gtupcow” inni
jako ,hosse Robinhooda” (pisane razem, bo chodzi o aplikacje www.robinhood.com, ktéra umozliwia
inwestowanie bez ponoszenia kosztow na rzecz portalu (bez prowizji). Cze$¢ komentatoréw uwaza, ze te hosse
stworzyli indywidualni gracze uzywajacy wtasnie aplikacji Robinhood.

By¢ moze dali sygnat. W Polsce tez przybyto przeciez mnéstwo graczy. Ludzie siedzieli w domu, akcje byty
,tanie”, wiec rozpoczeli gre ,w gietde”. Tak wiec to pewnie byt jakis impuls, ale reszte zrobity komputery (3/4
obrotu na Wall Street), a profesjonalisci bezradnie patrzg na budowe tej banki. Im zresztg to sie tez podoba,
bo ich premie beda rosty, jesli barikka z hukiem szybko nie peknie. A pekna¢ dos$¢ szybko moze, bo ci, ktorzy
rozpoczeli te zabawe mogg za chwile chcie¢ zrealizowac¢ zyski. Moze zresztg juz to robig.

Interesujace rzeczy dziaty sie na rynkach pozaakcyjnych. Na rynku ropy cena barytki WTI w pigtek przekroczyta
poziom 40 USD. W poniedziatek nadal rosta, ale sity na zamkniecie okna bessy (41,30 USD) nie wystarczyto.
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Podobnie byto we wtorek, kiedy to siegneta nawet 41,60 USD, ale zakonczyta ponizej oporu, co zaowocowato
w srode piecioprocentowym spadkiem.

Mowiono o wzroscie zapasow w USA, ale warto odnotowac, ze gwattownie spadty zapasy paliw, co czesto bykom
pomaga. Nie tym razem. Spadek byt tylko odruchem technicznym. Jesli jednak nastroje na gietdach akc;ji
i nastawienie typu ,kupuj wszystko, co sie da” nadal bedzie trwato to ten poziom tez peknie, a wtedy oporem
bedzie dopiero 48,70 USD. Wsparcie nadal jest w okolicach 34,40 USD.

Na rynku zlota cena uncji znowu w pigtek szturmowata opdér na poziomie 1.745 USD. Nie udato sie,
ale w poniedziatek proba zostato podjeta na nowo i tym razem bykom udato sie ten kluczowy poziom pokonac.
Wtorek umocnit ten ruch, ale w srode podaz wygrata. Mozna powiedzie¢, ze na razie jest to tylko naruszenie
oporu. Powroét pod 1.745 USD sygnalizowatby, ze wybicie byto putapkg. Jesli nie byto to kolejny opdr jest blisko,
bo na 1.800 USD, a nastepny dopiero na szczycie wszech czaséw, czyli na 1.920 USD.

Wspomnie¢ trzeba o tym, ze dodatkowo bykom na rynku ztota pomogta rekomendacja Goldman Sachs (cena
ztota za 12 miesiecy siegnie 2.000 USD). Przypominam, ze iWealth, na ktdrej to firmy stronie publikowany jest
komentarz, posredniczy w kupnie fizycznego ztota z dostawa do klienta. Lepsze nastroje na rynku surowcéw
pojawity sie tez dzieki wzrostowi kursu EUR/USD na przetomie tygodnia.

Na rynku walutowym w poniedziatek kurs EUR/USD ruszyt bowiem szybko na potnoc (po serii spadkow).
Pomagato to, ze ECB (Europejski Bank Centralny) jest gotow do wspotpracy z instytucjami niemieckimi (chodzi
o niemiecki Trybunat Konstytucyjny) w celu wypracowania konsensu majgcego na celu udziat Niemiec w $rodkach
pomocowych dla Europy. Od srody jednak kurs spadat reagujac na pogorszenie nastrojow na rynkach
finansowych. Wsparcie teraz jest na poziomie 1,1170 USD, a opér nadal na 1,140 USD.

Ja nadal jestem zwolennikiem tezy o stabnieciu dolara. Warto przeczytaé tekst w agencji Reuters
(https://tiny.pl/7cl9n), zeby zrozumiet, ze czasy wzmozonych potrzeb posiadania dolaréw na razie sg juz poza
nami. Owszem, moga powrdcié, ale tylko wtedy, jesli Swiat znowu wejdzie w faze lockdownu (w co watpie).

Podobne zdanie co do przyszitosci dolara, ma Steven Roach, byly szef Morgan Stanley na Azje, on twierdzi,
ze dolar ostabnie ,wkrétce” o 35% (https://tiny.pl/7cwm8 i wiecej tutaj: https://tiny.pl/7cf6h). Roach w przesztosci
czesto sie mylit, ale tym razem moze mie¢ racje. Pytanie tylko co podstawi¢ pod ,wkrétce”... Warto rowniez
spojrzec¢ na tekst, ktéry napisat Benjamin J. Cohen (dla Project Syndicate, 2020) (https://tiny.pl/7cwgc). Ten autor
jest mniej pesymistyczny niz Roach, ale twierdzi, ze potezne ostabienie dolara bytoby bardzo grozne. Ale tutaj
zastosujemy moj ulubiony cytat z ,Przemineto z wiatrem” — pomyslimy o tym jutro ;-).

Na naszym rynku walutowym poniedziatkowe umocnienie euro pozwolito kursowi ztotego oddali¢ sie od oporow
technicznych. W miedzyczasie na kursie EUR/PLN przesunat sie on z poziomu 4,46 na 4,47 PLN. Jak wida¢
w niewypowiedzianej wojnie minister finanséw (i zwolennicy silnego ztotego) i RPP (zwolennicy stabego ztotego)
na razie wygrywa minister, a jesli dolar bedzie sie ostabiat to ztoty (jako pewnego rodzaju zastepnik euro w krajach
naszego regionu) bedzie sie umacniat do momentu jakich$ katastrofalnych posunie¢ RPP.

Niewiele do sity naszej waluty i akcji wniosty publikacje makro. W pigtek zobaczyliSmy majowe dane o produkcji
przemystowej — spadta o 17% r/r (oczekiwany byt spadek o 16,8% r/r), a w poniedziatek dane o sprzedazy
detalicznej. W tym ostatnim przypadku pisatem, Ze oczekiwany spadek o 12,9% jest chyba nieco zbyt
pesymistycznie — rzeczywiscie tak byto, bo spadta o 8,6% r/r. We wtorek pojawity sie tez dane o produkcji
budowlano-montazowej — spadta o0 5,1% r/r (oczekiwano spadku o 1,6%). W $rode dowiedzieliSmy sie, ze stopa
bezrobocia wzrosta z 5,8 na 6% (oczywiscie méwimy o rejestrowanym bezrobociu — realne jest o wiele wigksze).

Na naszym rynku akcji sytuacja byta zmienna. Tak jak pisatem w poniedziatek WIG20 nieco spadt, ale we wtorek
zaatakowat opo6r na poziomie 1.853 pkt. Atak sie nie powiodt i to nadal jest opdr na dalszej drodze na pétnoc.
W S$rode indeks od tego poziomu sie oddalit, bo w Europie indeksy spadaty, a na Wall Street zanosito sie na
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korekte. W czwartek indeks nieco odbit. Opodr sie jednak umocnit. Wsparcie jest na poziomie 1.741 pkt.
Jego pokonanie bytoby grozne, bo powstatby tzw. podwdjny szczyt zapowiadajgcy mocniejszg korekte.
Nadal najsilniejszy jest SWIG80 — we wtorek odnotowat kolejne dwuletnie maksimum.

W kolejnym tygodniu w USA gietdy beda pracowaty tylko do czwartku. Co prawda Dziehn Niepodlegtosci (4. lipca)
wypada w sobote, ale witadze robig dtugi weekend i wolny pigtek. To ma o tyle znaczenie, ze uwazany
za najwazniejszy w rankingu danych makro raport o miesiecznych zmianach na rynku pracy ukaze sie wyjatkowo
w czwartek (pojawi sie tez raport o ztozonych w ostatnim tygodniu wnioskach o zasitek dla bezrobotnych).
Czwartek bedzie w ogéle mocno obcigzony danymi makro, bo zobaczymy tez indeks ISM dla amerykanskiego
przemystu.

Polskie dane makro nie budzg wielkiego zainteresowania graczy (oprocz zawodowych zainteresowan
ekonomistow), ale odnotowac trzeba, ze w Srode zobaczymy wstepne dane o inflacji w czerwcu, a w czwartek
opublikowany zostanie indeks PMI, ktéry czesto uznawany jest za zapowiedz tego, co zobaczymy w danych
o produkcji przemystowe;.

Jak mozna podsumowac dzisiejszy komentarz? Ot6z tak, ze zgodnie z poprzednimi komentarzami rynek akcji
w USA zdaje sie wchodzi¢ w cos na ksztalt konsolidacji. Nadzieje na szybki powrét do normalnosci bedg bykom
pomagac, ale obawy o to, ze akcje sg za drogie bedg szkodzi¢. Zasada kupowania akcji po spadkach nie powinna
dopusci¢ do bessy. Stabilizacja w USA powinna za$ pomagaé rynkom rozwijajacym sie (w tym i GPW).

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, 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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