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Komentarz jak zwykle rozpoczynamy od pigtku (5.06), kiedy publikowany byt mdj komentarz. Wtedy to
amerykanskie BLS (Bureau of Labor Statistics) poinformowato, ze w USA zatrudnienie w maju wzrosto o
2,5 min. Oczekiwano spadku o 8 min. 10 min réznicy trudno uznac¢ za drobng pomyitke. Albo myli sig BLS i
za miesigc zobaczymy duzg rewizje w doét albo ci, ktérzy prognozowali. Jesli nie myli sie BLS to znaczytoby,
ze Fed i inne banki centralne znacznie przesadzity z tsunami pieniedzy na rynki i do ludzi. Wtedy mamy
alternatywe: albo wysoka inflacja albo poptoch i mocne przycinanie druku. Na razie (o czym nizej) banki sie
nie cofaja.

Wynikiem publikacji tego raportu byt oczywiscie potezny skok indeksow W USA i w Europie. Indeks
NASDAQ ustanowit rekord wszech czasdw i w kolejnych dniach nadal rést. Stabszy byt S&P 500 i DJIA.

To, co dzieje sie na gietdach to oczywiscie jest absurd, ale powinnisSmy sie juz do niego przyzwyczai¢. Mowi
sie, ze teorie z podrecznikdow o rynku kapitatowym moéwigcym o racjonalnych wskaznikach C/Z (cena na
zysk) nie majg racji bytu w dzisiejszej rzeczywistosci. Ksigzki rzeczywiscie méwig o wskazniku C/Z w
przedziale 15 —17 jako usprawiedliwionym — obecnie w USA siega w indeksie S&P 500 poziomu 28. Teorie
podrecznikowe rzeczywiscie (i niestety) nie majg racji bytu od 20+ lat. Wspoétczesne gietdy to wedtug mnie
nieco wiecej niz kasyna, na ktére wptyw majg jedynie przeptywy kapitatow.

Akcje sg, i przed pandemiag byly, za drogie. | oczywiscie mogg by¢ drozsze. Kto wierzy w fundamentalng
warto$¢ ten sie poparzy. Nikogo juz nie przerazajg dramatyczne informacje o globalnej recesji. W USA
National Bureau of Economic Research (NBER) poinformowato, Zze recesja rozpoczeta sie tam w lutym. W
Niemczech w kwietniu eksport spadt o 24% r/r, a import o 16,5%. OECD zapowiada spadek globalnego
PKB w 2020 roku o 6%, lub o 7,6%, jesli bedzie druga fala pandemii. MFW twierdzi, ze jesli nie dojdzie do
darowania czesci dtugow to stabsze panstwa moga bankrutowac.

Nie zmieniato to postaci rzeczy, ze wszyscy widzieli absurdalne zachowanie gietd. Coraz wiecej byto w
najwiekszych agencjach tekstow, w ktérych wida¢ byto zaniepokojenie szalonym wzrostem indeksow.
Korekta po prostu bardzo sie juz rynkom nalezata, ale rozpoczyna sie ona zazwyczaj wtedy, kiedy mato kto
jej oczekuje. | tak byto tym razem.

| wszystko bytoby po mysli obozu bykéw, gdyby nie to, co wydarzyto sie w czwartek 11.06. Dzieh wczesniej
posiedzenie miat Komitet Otwartego Rynku w USA (FOMC). W swoich cotygodniowych tekstach
ostrzegatem, ze bardzo czesto rynki reaguja na wynik tego posiedzenie dzien po nim. Nic w tym dziwnego.
Komunikat Fed pojawia sie na dwie godziny przed koncem sesji na Wall Street, a konferencja szefa Fed
rozpoczyna sie pot godziny pézniej. Inwestorzy majg mato czasu na przetrawienie wyniku tych wydarzen.
Tak byto i tym razem.

Fed oczywiscie niczego w polityce monetarnej nie zmienit i jak widaé na razie dziwny raport z rynku pracy
nie powoduje zmiany ogladu sytuacji. Szef Fed wspominat o tym, ze rozwaza sie¢ wprowadzenie kontroli
krzywej rentownosci obligacji (kolejne narzedzie bankéw centralnych), ale Fed jej nie wprowadza. Jego
wypowiedzi byty generalnie bardzo ponure. Wedtug Fed PKB w USA ma spas¢ w tym roku o 6,5%, a
bezrobocie ma na koniec roku wynies¢ 9,3%.
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Poza tym mowit, ze uderzenie w gospodarke przyniesie jej ,trwate” szkody (permanent), a on nawet nie
,mysli o tym, ze moze pomysle¢” o podwyzce stop nawet do 2022 roku. Zaapelowat tez do rzadu o
zwiekszenie akcji pomocowej dla gospodarki. Steven Mnuchin, sekretarz skarbu USA, nie odrzucit tej
supozycji, ale powiedziat, ze bedzie mozna o niej rozmawia¢ w drugiej potowie lipca.

Fatalne informacje (prognozy), ale gracze nie wiedzieli jak to zinterpretowac. Indeksy nawet po komunikacie
Fed rosty, ale S&P 500 zakonczyt dzien na niewielkim minusie (NASDAQ ustanowit nowy rekord). Dopiero
kolejny dzien przyniést prawdziwg reakcje rynkéw (i nie nalezy wierzyé, ze chodzito o drugg fale
koronawirusa, o ktdrej rozpisywaty sie media). Tego dnia indeks S&P 500 stracit okoto szes¢, DJI okoto
siedem, a NASDAQ ponad pie¢ procent. | to byta prawdziwa reakcja przewartosciowanego rynku na stowa
szefa Fed.

| dla jasnosci — akcje po tej przecenia nadal byly przewartosciowane. Pigtkowe odbicie moze by¢
klasycznym ,odbiciem zdechtego kota” (kto nie zna tego rynkowego okreslenia musi uruchomié Google).
Wzrost indekséw (po bardzo nerwowej sesji) o nieco ponad jeden procent nie musi byé zapowiedzig
kontynuacji zwyzki.

Stabiej od poczatku tygodnia zachowywaty sie rynki europejskie. Tam juz wida¢ byto (niezbyt duzg) cheé
zrealizowania czesci zyskow. Czekano na pojawienie sie Christine Lagarde, szefowej ECB, przed
Parlamentem Europejskim. Wiadomo byto, Ze nic nowego nie powie (i tak sie stato), ale rynki zawsze takich
wydarzen oczekujg. Jesli jednak ktos oczekiwat, ze 1,35 bln euro ze strony ECB wystarczy to okazato sie
szybko, ze bardzo sie mylit. Bank Pictet & Cie oczekuje we wrzes$niu zwiekszenia pakietu o kolejne 500 mid
euro, a JP Morgan Chase o 750 mld euro w czwartym kwartale tego roku.

Podobnie wypowiadajg sie analitycy Credit Agricole Bank Polska pod wodza Jakuba Borowskiego (ktory
jako jedyny oczekiwat ciecia stép podczas ostatniego posiedzenia). Twierdzg oni tez, ze RPP tez bedzie
tagodzita polityke monetarng zmuszac banki do udzielania niezwykle tanich kredytéw. Jesli jednak globalna
gospodarka zacznie sie dzwiga¢ z zapasci szybciej niz tego oczekiwano to takie prognozy sie nie sprawdza.

Jesli chodzi o geopolityke to sporo méwiono o zapowiedzi prezydenta Trumpa, ktéry chce przenies¢ czesé
wojsk USA z Niemiec do Polski, ale to na rynki raczej nie wptywato. Moze jednak wptyngé, jesli okaze sie
by¢ prawdg, bo znacznie wzros$nie napiecie na linii Rosja — NATO.

Na linii wojny handlowej USA — Chiny odnotowac trzeba to, co niedawno powiedziat Mike Pompeo, sekretarz
stanu USA. Stwierdzit, ze nowe regulacje na NASDAQ wycelowane w notowane tam firmy chinskie powinny
by¢ wprowadzone na catym swiecie. Niby ma racje, bo chinskie firmy czesto dos¢ swobodnie traktujg zasady
ksiegowosci, ale nastroju na linii USA — Chiny to nie poprawia.

Spojrzmy jak co tydzien na rynek pandemii. W artykule (https://tiny.pl/79b6t ) w Business Insider przeczyta¢
mozna, ze ,Ekonomisci MFW szacujg, ze szybka reakcja systemu ocalita 78 proc. os6b przed smiercig.
Reakcja zbyt pézna - tylko 50 proc.” i ze ,Ekonomisci ocenili, ze do ograniczenia liczby zachorowan
najskuteczniej przyczynity sie zakazy wychodzenia z domoéw” oraz, ze ,Te panstwa, ktore tak zrobity,
uchronity wiele ludzkich zy¢ i dobrze poradzity sobie z epidemig. Dzieki temu majg podwaliny pod wzrost
gospodarki w srednim okresie.”.

Poza tym Anders Tegnell, gtéwny epidemiolog Szwecji, powiedziat niedawno, ze gdyby miat obecng wiedze
to szedtby w kierunku modelu posredniego miedzy szwedzkim i reszty $wiata. Co innego zresztg mogt zrobié
skoro Szwedzcy Demokraci (skrajna prawica) domagaja sie jego dymisji? Faktem jest, ze coraz wieksza
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liczba specjalistow zadaje sobie pytanie, czy naprawde totalne zamkniecie gospodarek na catym swiecie
miato sens.

Bloomberg informuje na przyktad, ze eksperci swiatowej Organizacji Zdrowia zaczynajg twierdzi¢, ze
bezobjawowi zakazeni koronawirusem nie zakazajg otoczenia. Odnotowac¢ jednak trzeba, ze eksperci
potrafig sie bardzo rézni¢ — juz kolejnego dnia ci sami eksperci zaczeli podwazaé swoje twierdzenia.

Jaka jest prawda zobaczymy zapewne za okoto dwa lata. Nie rozumiem jednak, dlaczego analitycy nie biorg
pod uwage kosztow ubocznych, o ktérych moéwig lekarze i socjolodzy. Te w lockdownie pézno zgtaszane
zawaly serca, udary, te odktadane wazne badania lekarskie, te bankructwa i utrata dochodéw wielu rodzin,
zaburzenia psychiczne, a nawet samobdjstwa. Przeciez to jest w tle lockdownow. Jak mysle za kilka lat
skutki lockdownu (te pozytywne i negatywne) doczekajg sie szczegdtowych opracowan naukowych. Na
razie trzymamy kciuki, zeby jesienig pandemia nie uderzyta, a jesli uderzy to, zeby rzady znowu nie
zareagowaty totalnym lockdownem.

Wréémy na rynki finansowe. Na rynku walutowym w piatek, po publikacji danych z amerykanskiego rynku
pracy, kurs EUR/USD zanurkowat, ale juz we wtorek, po gwattownych zmianach, wzrést wymazujac
piatkowy spadek. Kontynuowat zwyzke po posiedzeniu FOMC, ale pod wptywem przeceny na rynkach akgciji
spadat szybko w czwartek i pigtek. Nadal panuje tam jednak trend wzrostowy.

Ropa drozata z powodu odmrazania globalnej gospodarki, a po weekendzie, dlatego, ze OPEC+
zadecydowat o przedtuzeniu o miesigc cie¢ wydobycia (do konca lipca), a chinski import ropy wzrést do
rekordowego poziomu. Cena barytki uderzyta w okolice 40 USD (przypominam, ze okno bessy otworzyto
sie na poziomie 41,3 USD — to mocny opor) i zaczeta sie korygowac. W czwartek, w dzien po posiedzeniu
FOMC, cena spadta o osiem procent. Wydaje sie nadal, ze okolice 40 USD s3g dla wszystkich do przyjecia,
wiec rynek najpewniej sie do tego dopasuje.

Po publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy cena ztota gwattownie spadta znowu prawie siegajac
poziomu wsparcia na 1.670 USD. Agencja Bloomberg poinformowata, ze po raz pierwszy w ciggu ostatnich
30 dni (roboczych) spadta ilos¢ ziota posiadanego przez fundusze ETF, ktére bazujg na fizycznym ziocie.
To zakonczyto diugi okres ciagtego zwiekszania zapasow ztota przez te fundusze. Jednak w kolejnych
dniach cena uncji znowu powrécita nad 1.700 USD. Nadal wiec czekamy na opuszczenie kanatu trendu
bocznego 1.670 — 1.745 USD, co da sygnat sprzedazy lub kupna.

Spdjrzmy na to, co dzieje sie w Polsce. Niedawno furore w mediach rzadowych zrobit artykut w niemieckim
portal Focus Online, w ktérym Ernst Hillebrand, politolog i szef warszawskiego oddziatu niemieckiej Fundacji
Friedricha Eberta, ttumaczy cos$, co wedtug portalu jest fenomenem dla europejskich ekonomistow. Portal
nachwali¢ sie nie moze rzadu polskiego i jego dziatan. Ekspert mowi na przyktad, ze hojny pakiet pomocowy
pozwolit ,unikngé bankructw i powaznej utraty miejsc pracy”.

Mysle, ze ekspert niespecjalnie wstuchat sie w to, co méwig przedsiebiorcy w sprawie tych pakietow, z
ktérych tylko ten finansowy nie jest krytykowany. Ekspert nie stuchat najwyrazniej samorzadowcow.
Dochody samorzgdow spadty o ponad 40%, a rzad nie robi praktycznie nic, zeby im pomédc. Inwestycje
publiczne i prywatne powinny by¢ rzeczywiscie zwiekszane (jak twierdzg zgodnie kandydaci na urzad
prezydenta), ale to nie CPK, czy przekop Mierzei Wislanej podkreci¢ moze wzrost, ale wtasnie inwestycje
samorzadow. Z czego majg inwestowac?

W sprawie inwestycji na Twitterze wypowiedziat sie Andrzej Rzonca, gtéwny ekonomista PO. Podat on
prognozy Komisji Europejskiej. Wedtug KE w Polsce inwestycje publiczne w 2020 r. beda drugi rok z rzedu
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obcinane (w relacji do PKB wyniosg tyle, co w ub. r., tzn. 4,2%). Udziat inwestycji prywatnych w PKB Polski
spadnie w 2020r. do najnizszego poziomu od 1993 (w UE nizszy ma by¢ tylko w Grecji, Luksemburgu i
Stowenii).

Warto odnotowac to, o czym ja od dawna pisze. Janusz Jankowiak, gtéwny ekonomista Polskiej Rady
Biznesu, zwraca uwage na opinie agencji ratingowej Fitch, ktéra uwaza, ze niektére operacje NBP zblizone
sg do zakazanego, bezposredniego monetarnego finansowania deficytu budzetowego przez bank centralny.

Marcin Mrowiec, niedawno gtéwny ekonomista Pekao SA, mowi, ze takie dziatanie rodzi ryzyko polegajace
na tym, ze politycy dojdg do wniosku, ze dostali mozliwos¢ zadtuzania sie na duzg skale bez zadnych
skutkdw ubocznych. To jest niestety choroba catego Swiata. Wiara w to, ze mozna zadtuza¢ sie do
nieskonczonosci, bo banki centralne wszystko skupig doprowadzi najpewniej do katastrofy typu greckiego
(ale za wiele lat).

Na naszym rynku walutowym nadal od poczatku tygodnia rysowana byta formacja okreslana przez
analitykéw mianem odwroconej glowy z ramionami (0RGR) z linig szyi na poziomie 4,46 PLN. Jesli kurs
EUR/PLN zdecydowanie pokona 4,46 PLN (po posiedzeniu FOMC nawet ten poziom nieznacznie
przekroczyt) to da mocny sygnat kupna (z zakresem wzrostu przynajmniej o 10 groszy). Jednak po pierwsze
koncéwka tygodnia przyniosta znaczne umocnienie ztotego i powrét kursu pod ten kluczowy poziom, a po
drugie pamietac trzeba, ze zanegowania formaciji datoby z kolei mocny sygnat spadku EUR/PLN.

GPW tez po publikacji BLS zareagowata ponad trzyprocentowym wzrostem WIG20, a na poczatku tygodnia
indeks wszedt w faze konsolidacji najwyrazniej czekajac na impuls pozwalajgcy na dalszg droge na poétnoc.
Niczego nie zmienita (umiarkowana jesli spojrzy sie na inne gietdy) przecena w pigtek 12.06.

Wréémy na globalne rynki akcji. Po ich zachowaniu widaé, ze powazna korekta z pierwszej dekady maja
stawia duzy znak zapytania. Wczesniej wydawato sie, ze o ile rozwoj konfliktu US — Chiny nie popsuje
nastrojow to nastroje powinny by¢ nadal niezte. Wydawato sie tez, ze przystowie o sprzedawaniu w maju i
uciekaniu z rynku ma szanse sie nie sprawdzic.

Korekta po posiedzeniu FOMC zmienita nieco oglad sytuacji, ale pozytywny scenariusz nadal nie jest
wykluczony. W koncu wiele lat szkolenia rynkéw, ktére nauczyty sie, ze kazdy powazniejszy spadek
indeksow nalezy kupowad, jest mocno w psychice graczy zakodowane. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze na
razie hossa na Wall Street nie bedzie kontynuowana (ale w besse rynek nie wejdzie).

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

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
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 Spoéfce oraz
S$wiadczonych 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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