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Zagrozenia rosng (indeksy tez).
Piotr Kuczynski dla iWealth_16.07.2020

Rozpoczat sie sezon raportow kwartalnych amerykanskich spotek, ale w ogélnym obrazie rynkéw niewiele sie
zmienito. W pigtek 10.07 (przypominam, ze moj komentarz obejmuje okres od pigtku do czwartku) indeksy na
Wall Street znowu wzrosty, NASDAQ ustanowit nowy rekord, ale powaznym ostrzezeniem byto to, ze obrot byt
najmniejszy od koncowki lutego. Wzrosty na matym obrocie zawsze pokazujg nadchodzgca stabosé¢ rynku.

Nie dziwito wiec to, ze w poniedziatek co prawda indeksy zaczety sesje od duzych zwyzek, ale tym razem
koncéwka bytg bardzo ,niedzwiedzia” — indeks S&P 500 stracit blisko jeden, a NASDAQ ponad dwa procent.
Opowiesci o tym, ze dziatat strach przed pandemig w Kalifornii i na Florydzie oraz w Teksasie mozna miedzy
bajki wiozyé. Po prostu przed sezonem raportow kwartalnych czes¢ graczy postanowita zrealizowac¢ zyski na
najbardziej ,goracych” akcjach (najchetniej na akcjach z grupy FAANG).

W koncu kiedy$ musiata nastgpi¢ cho¢by chwila zastanowienia. Co prawda dane makro (réwniez publikowane
w minionym tygodniu) sg zdecydowanie lepsze od oczekiwan, ale gospodarka nadal nie wrécita do formy, a zyski
spotek jeszcze dtugo tego nie zrobig. Juz nawet Reuters pisze (https://tiny.pl/7d638) o tym, ze 3 biliony
wydrukowanych przez Fed dolaréw napedzajg nieracjonalng (od strony fundamentalnej) hosse. Wystarczy
spojrze¢ na wykres, na ktérym pokazane jest kwartalne zachowanie indeksu S&P 500 i PKB w USA oraz prognoze
tego PKB:

S&P 500 vs. U.S. GDP

U.S. stock growth diverges from economic growth
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Na kolejnym wykresie wida¢ wspotczynnik cena na zysk (po polsku C/Z, po angielsku P/E) - prognozowany
(prognozowany, a nie rzeczywisty) wspotczynnik jest najwyzej od hossy dotcoméw, ktéra zakonczyta sie w 2001
roku dramatyczng przeceng akcji.
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S&P 500 forward price-to-earnings ratio

The S&P P/E ratio has risen to highs not seen since the dot-com bubble
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Mozna tez spojrze¢ na kapitalizacje spotek (vide artykut w MarketWatch: https://tiny.pl/7dvhs). Jak widaé bez
,wielkiej pigtki” (Apple, Amazon, Microsoft, (Alphabet) Google, Facebook) od 2017 roku kapitalizacja sie nie
zmienita, a kapitalizacja ,wielkiej pigtki” wzrosta o ponad 20%.

Wilshire 5000 Minus "Giant 5" Market Cap, Trillion $
APPL, MSFT, AMZN, GOOG, FB
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"Giant 5" as % of Wilshire 5000 Market Cap
APPL, MSFT, AMZN, GOOG, FB
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Nic dziwnego, ze w artykule https://tiny.pl/7dvgg mozna dostrzec tabelke, w ktérej prawie wszystkie wspotczynniki
opisujgce wartos¢ spoétek indeksu S&P 500 sg zdecydowanie za wysokie:
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Bearish: statistically expensive on almost everything “
S&P 500 valuations by metric — borders indicate expensive relative to history (as of 6/26/2020)

Metric Current Average Avg. ex. Tech Bubble Min  Max % Above (below)avg Z-Score History
Trailing PE 18.3 16.2 15.6 67 305 12.6% 0.4 1960-present
Trailing GAAP PE 25.8 19.3 18.5 67 1224 M.0% 0.5 1960-present
Forward Consensus PE 209 154 14.5 9.8 251 35.7% 1.7 1986-present
Trailing Normalized PE 20.3 19.1 17.8 82 139 6.4% 0.3 9/11987-present
Median Forward P/E 19.1 15.2 14.9 a7 208 25. 7% 18 1986-present
Shiller PE 30,0 17.0 16.4 48 442 75.8% 19 1881-prasent
PIBV 345 254 2.34 098 534 36.0% 1.0 1978-prasent
EVIEBITDA 12.8 10.2 9.8 60 150 26.3% 1.3 1988-present
Trailing PEG 1.81 1.45 1.43 093 2. 24.9% 16 1986-present
Forward PEG 207 1.23 1.21 082 220 67.8% 42 1988-present
PIOCF 14.3 10.8 10.1 54 1490 32.4% 1.2 1988-prasent
PIFCF 242 279 24.8 129 657 -13.2% 0.3 1988-present
EV/Sales 2.50 1.89 1.80 086 @ 2.91 1.2 1988-prasent
ERP (Market-Based) 781 487 504 136 880 B0.2% 16  11/1980-present
Nomalized ERP 480 1z 54 -9 955 54.0% 08 1987 -present

Mote: Trailing P/E based an GAAP EPS from 1960-77, Dperating EPS from 1978-87, Pro forma EPS 1988-now. Trailing GAAP P/E based on GAAP P/E for entire

series. Market-based ERP based on DDM-implied S&P 500 return less AAA corp bond yield. Normalized ERP based on normalized EPS yield less normalized real

! ;I:'lj-'fc'::ES::f.CDmpustat, Bloomberg, FactSet/First Call, BofA US Equity & Quant Strategy

Ale oczywiscie (oczywiscie, bo takie sg rynki) na zachowanie inwestorow ostrzezenia nie wptywaty. We wtorek
na stronach MarketWatch pojawit sie na przyktad tekst (https://tiny.pl/7db3v) pod znaczgcym tytutem: ,Nadszedt
czas, zeby inwestorzy przestali kupowac akcje, ktére ‘w oszatamiajgcy sposob’ oddality sie od rzeczywistosci”.
Réwniez we wtorek kilku cztonkoéw Fed ostrzegato, ze przed gospodarkg amerykanska jest ,gesta mgta”.

Podziatato? Absolutnie nie — indeksy wzrosty. Tym razem pretekstem byta wypowiedz jednego z tych czionkow
Fed (Lael Brainard), ktéry ostrzegajac przed tg mgtg wezwat Fed do znacznego zwiekszenia zakupow aktywow
rynkowych po to, zeby poméc gospodarce. Nawet bardzo stabe wyniki bankéw na poczatku sezonu publikacji
raportow kwartalnych (zyskaty jedynie nieznacznie akcje JP Morgan, a mocno staniaty akcje Citigroup i Wells
Fargo) nie przeszkodzity bykom. Wymyslono sobie, ze warto przechodzi¢ z duzych nazw na NASDAQ w inne
sektory i dlatego mocno wzrést DJIA, a niewiele NASDAQ.

Mowito sie tez o coraz wiekszych nieporozumieniach na linii USA — Chiny, co gracze réwniez zlekcewazyli.
W poniedziatek USA odrzucity chinskie roszczenia terytorialne w regionie Morza Potudniowochinskiego.
Dotychczas USA przyjmowata neutralne stanowisko do konfliktu Filipiny — Chiny. Poza tym USA chce wyrzucic¢
do kosza audyt z 2013 roku, co moze zapowiada¢ mocniejsze ograniczenie w handlu akcjami chinskich spotek
na gietdach w USA. Chiny z kolei obtozyty sankcjami senatorow Marco Rubio i Teda Cruz za to, ze Waszyngton
chce ukara¢ Chiny za ich traktowanie mniejszosci w regionie Sinkiang. Donald Trump w wywiadzie dla CBS
zapowiedziat, ze nie jest zainteresowany rozmowg z Chinami na temat umowy handlowej i anulowat specjalny
status Hongkongu. Mike Pompeo, sekretarz stanu USA, zapowiedziat ograniczenia wizowe dla pracownikéw
Huawei i innych spotek chinskich.
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Duzo sie znowu mowito o pandemii i szczepionce/leku. W poniedziatek twierdzono, ze dwie firmy (BioNTech
i Pfizer) dostaty zezwolenie na szybkg Sciezke zatwierdzenia szczepionki, co moze spowodowaé pojawienie sie
jej na rynku juz w pazdzierniku. We wtorek po sesji méwiono o leku Moderny — badanie 45 osob pokazato,
ze pojawita sie u nich odpornos¢ na zakazenie koronawirusem, co oczywiscie pomagato bykom w srode.

Mam jednak przynajmniej dwie uwagi. Po pierwsze pojawienie si¢ na rynku nie znaczy, ze odpowiednia czgs¢
populacji sie zaszczepi. Po drugie nawet ja, gorgcy zwolennik szczepien, bytbym bardzo ostrozny, jesli chodzi
0 szczepienie tak naprawde niesprawdzong szczepionkg. Nikt bowiem nie bedzie wiedziat jakie bedg jej skutki
zarok czy dwa. Wniosek? Opowiadanie o szczepionce to tylko pretekst zwiekszajgcy przewartosciowanie rynkow
akcji.

Na razie znowu coraz czesciej moéwi sie o drugiej fali zakazen, co oczywiscie jest nieprawdg. Po prostu te kraje,
ktére rozluznity lockdowny doswiadczajg tego, o czym mowili epidemiolodzy — 60-70% spoteczenstwa i tak sie
zakazi, a lockdowny jedynie przedtuzg czas tego procesu. W Niemczech wspotczynnik prze kazywania zakazenia
RO jest znowu wiekszy od jednosci. W Kalifornii przywrécono niektore ograniczenia. | tak mozna by byto wyliczac.

Najwazniejsze jest to, ze coraz wiecej jest opinii zgodnie z ktérymi zaden kraj nie wytrzyma (jego gospodarka)
kolejnego, catkowitego, zamkniecia gospodarki. Zastgpig taki lockdown celowane, lokalne ograniczenia (jak np.
w Kalifornii). To od czasu do czasu bedzie wstrzgsato swiatem, ale rynki finansowe do tego sie przyzwyczajs.
Kluczowy bedzie okres jesienny, kiedy to moze uderzy¢ prawdziwa druga fala — koronawirus i grypa.

Na rynkach skupiano sie od wtorku przede wszystkim na wynikach kwartalnych amerykanskich spotek. Nawet
w duzych agencjach informacyjnych zamieszczano teksty méwigce o tym, ze oczekiwania sg niezwykle obnizone
i ze bardzo tatwo bedzie je pobic.

Pozostawato pytanie jak zareagujg rynki na takie lepsze od oczekiwan wyniki. Zazwyczaj pomagato to bykom.
Tym razem byto dos¢ podobnie — stabe wyniki przeceniaty akcje (banki), ale nieco tylko lepsze (w srode Goldman
Sachs) plus oczekiwania na szczepionke dawaty paliwo bykom, dzieki czemu indeksy w srode znowu wzrosty,
a w Niemczech indeks XETRA DAX pokonat czerwcowy szczyt konczgc korekte.

W czwartek znak zapytania postawita ponad czteroprocentowa przecena Shanghai Composite (praktycznie
wymazany byt szalenczy wzrost z poprzedniego tygodnia). Szkodzit wzrost napiecia na linii USA — Chiny (o czym
wyzej) oraz chtodzace rynek przestanie ptyngce z medidw panstwowych (raz podgrzewajg, potem chtodzs...).
Wiadomo byto jednak, ze chinska hossa bykom w USA i Europie pomoze, a chinska przecena zaszkodzi
umiarkowanie. Czekano przede wszystkim na wynik posiedzenia ECB (mimo, ze nie spodziewano sie nowych
decyzji). Rzeczywiscie ich nie byto, a wynik posiedzenia nie miat wptywu na zachowanie rynkéw. Indeksy
w Europie i w USA nieco spadty, ale nie byto to nic wielkiego — nieistotna korekta.

Jesli spojrzy sie na indeksy S&P 500 i DJIA to wida¢, ze sytuacja przez ostatni tydzien niewiele sie zmienita,
od 11.06 nadal trwa korekta, ktéra przyjmuje klasyczng posta¢ zygzaka ABC. Okno bessy na S&P 500 jednak sie
zamkneto - oporem jest teraz jest 3.233 pkt., a wsparcie w okolicach 2.970 pkt. Pokonanie poziomu 3.150 pkt.
utworzyto czerwcowg formacje podwdéjnego dna, co moze zapowiadac dalsze zwyzki.

Na NASDAQ formacje gwiazdy wieczornej, ktéra czesto zapowiada spadki, zastgpita zastona czarnej chmury
(terminologia analizy technicznej bazujgcej na swiecach japonskich). To tez jest formacja zapowiadajgca zmiane
trendu. Opor jest na 10.825 pkt., a wsparcie na 10.269 pkt., a drugie na 10.155 pkt. W obu przypadkach sg to
okna hossy.

Na rynku ropy cena barytki WTI nadal trzymata sie w okolicach poziomu 40 USD, a op6r na poziomie 41,30 USD
dzielnie sie broni. W oczekiwaniu na szczyt OPEC+ (w $rode) na poczatku tygodnia cena barytki spadata,
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we wtorek i Srode wzrosta, ale w czwartek spadta i oddalita sie od oporu. Jesli opér peknie, to kolejnym bedzie
dopiero 48,70 USD. Wsparcie nadal jest w okolicach 34,40 USD.

Spodziewano sie, ze OPEC+ zmniejszy skale cie¢ w wydobyciu, ale ze to nie zaszkodzi cenie. | tak rzeczywiscie
sie stato. Ciecie ciecia (to nie pomytka) zmniejszyto ograniczenie wydobycia z 10 min barytek/dzien na 7,7 min.
Jesli jednak kraje, ktére wydobywaty za duzo, dopasuja sie do tego ograniczenia to efektywnie wyniesie ono 8,3
min, czyli niewiele sie zmniejszy.

Na rynku ztota cena uncji krecita sie w okolicy 1.800 USD. Brak byto zdecydowania co do tego, czy rynkowi nalezy
sie korekta, czy ruszy dalej na potnoc. Czesto rynek ztota zachowywat sie tak jak rynek akcji, co pokazywato, jaki
jest wptyw ,papierowego” ztota na cene na rynku fizycznego kruszcu. Dlatego tez w czwartek nieco sie od 1.800
USD w dét oddalita. Opor jest dopiero na szczycie wszech czasow, czyli na 1.920 USD. Stabe wsparcie jest na
1.792 USD, a potem nadal w okolicach 1.745 — 1.748 USD. Na rynku miedzi trwa hossa.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD od poczatku tygodnia ruszyt ostro na pétnoc. Czekanie na szczyt Unii
Europejskiej powinno hamowac¢ zapedy bykéw, ale jednak optymizm umacniajacy euro przewazat. W srode opor
zostat zaatakowany, ale w czwartek kurs zawrocit. Wsparcie jest nadal na poziomie 1,1170 USD, a op6r nadal
na 1,140 USD. A ja nadal preferuje euro, ale nalezy poczeka¢ na wynik szczytu UE.

Szczyt ten rozpocznie sie w pigtek i byé moze zakonczy w sobote (czesto jest przediuzany). Wiochy dawaty
sygnaty (po rozmowie premiera Giuseppe Conte z kanclerz Angela Merkel) zgodnie z ktérymi mogg sie zgodzi¢
z niektérymi warunkami stawianymi przez ,oszczedng czworke” (Austria, Dania, Holandia, Szwecja), ktére to
kraje chca narzucenia ostrych warunkow beneficjentom Funduszu Odbudowy (FO) wartym 750 mid euro.

Przypominam jednak, ze potrzebna jest jednomysinosé, a Victor Orban zapowiadat brak zgody. Swoje watpliwosci
zgtaszat tez premier Danii Mark Rutte. Niejasne rowniez tez stanowisko Polski. Jesli jednak szczyt zakonczy sie
sukcesem to euro mocno zyska.

Na naszym rynku walutowym wszystko sygnalizowato, ze zioty najchetniej zaczatby sie ostabiaé. Pisatem
ostatnio, ze mam wrazenie, iz ,cos” nie pozwala na ostabienie ztotego przed wyborami, a realia sprawdzimy
po wyborach. W powyborczy poniedziatek kurs EUR/USD wzrést, co czesto ztotemu pomagato. Tym razem jednak
kursy walut wzrosty, a EUR/PLN pokonat op6r na poziomie 4,47 PLN.

Wydawato sig, ze ztoty zacznie sie ostabiac, ale we wtorek zakonczyto sie posiedzenie Rady Polityki Pieniezne;j.
Tym razem zaskoczenia nie byto, ale i konferencji prasowej tez nie byto (niestety). W czwartek okazato sie,
ze krytyka braku komunikacji RPP z rynkiem zaczyna dziata¢ - w pigtek 17.07 o 10:00 odbedzie sie konferencja
prasowa poswiecona prezentacja projekcji inflacji i PKB z ,Raportu o inflacji — lipiec 2020”. W komunikacie po
posiedzeniu znowu znalazto sie odniesienie do kurséw walutowych (rada ubolewa nad sitg ztotego) — tutaj caty
komunikat: https://tiny.pl/7dzgb. Poza tym RPP obnizyta prognozy na ten i przyszty rok (nie cytuje, bo jak zawsze
przypominam prognozy sg tylko po to, zeby je zmienia¢). Mimo tego ztoty zyskat.

Najwyrazniej gracze obawiali sie, ze oprécz stbw RPP uzyje narzedzi ostabiajgcych naszg walute i to sie nie
wydarzyto. Poza tym apetyt Orlenu na Lotos, Energe i PGNiG (powstanie istny moloch) moze bardzo pomoc
budzetowi. Jesli wszystkie te transakcje zostang zrealizowane to budzet moze zyskaé okoto 30 mid ziotych.
Nawet ostrzezenie agencji ratingowej Moody’s, ktérej nie podoba sie zapowiadany po wyborach kierunek
rzgdzacych na ostabienie sadéw i praworzgdnosci (wiecej tutaj: https://tiny.pl/7dzql), nie zaszkodzito naszej
walucie (potraktowano to jako rytualne ostrzezenie, ktére nic nie niesie?).

Kursy wrécity do poziomu poprzedniego oporu, a CHF/PLN oddalit sie znacznie od oporu na 4,22 PLN (skutek
wypowiedzi szefa banku centralnego Szwajcarii). W czwartek ztoty zaczgt znowu mocniej traci¢, a opor na
EUR/PLN pekat. By¢ moze dlatego, ze powaznym ostrzezeniem byt artykut w Business Insider
(https://tiny.pl/7fhrz). Wystarczyto jednak, zeby kurs EUR/USD sie zazielenit, zeby kursy walut w ztotym wrdcity
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do poziomu neutralnego. Pomagaty tez ziotemu pogtoski zgodnie z ktérymi na szczycie UE nie dojdzie do
powigzania wydatkowania srodkéw z unijnego budzetu i tych z Funduszu Odbudowy z przestrzeganiem zasad
praworzgadnosci.

Koncoéwka dnia przyniosta jednak w czwartek spadek EUR/USD przez co u nas kursy nieco wzrosty, a EUR/PLN
znowu naruszyt opér. Pamietac trzeba, ze jesli rzeczywiscie rowniez rzad, a nie tylko mtodzi ekonomisci z jednego
z think tankéw chcg usunigcia lub przesunigcia w gore limitu 60% PKB, ktory zapisany jest w Konstytucji to czeka
nas przecena ztotego. Potrzebne jest do tego oficjalne potwierdzenie takich zamiaréw. Co prawda Konstytucje
bardzo trudno zmienic, ale czy opozycja oprze sie argumentacji ,jesli nie pozwolicie to zaszkodzicie Polakom”?

Na GPW w minionym tygodniu nadal trwata kanikuta i nic istotnego sie w obrazie technicznym rynku nie
wydarzyto. Opér na WIG20 umocnit sie (nadal to 1.853 pkt. — pokonanie bytloby mocnym sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.). Wsparcie jest na poziomie 1.741 pkt. Jego pokonanie bytoby
grozne, bo indeks wytamatby sie z krotkoterminowego trendu bocznego, co zapowiadatoby mocniejszg korekte.
Nadal najsilniejszy jest SWIG80, ktéry wyglada jak NASDAQ lub jak Shanghai Composite (przed czwartkowg
duzg korektg).

W kolejnym tygodniu na rynki nadal dociera¢ bedzie mnostwo raportow kwartalnych amerykanskich spotek
(np. Microsoft, czy Intel). Danych makro w kalendarium jest bardzo mato (dopiero w pigtek zobaczymy wstepna
odczyty indeksow PMI dla krajéw strefy euro i USA), wiec pretekstami/powodami do ruchow bedg przede
wszystkim te raporty oraz informacje z frontu walki z pandemig. W Polsce zobaczymy dane o produkcji, sprzedazy
i stopie bezrobocia w czerwcu. Dane wazne, ale ich wptyw na zachowanie rynkow bedzie znikomy. W mijajagcym
tygodniu dowiedzieliSmy sie, ze inflacja CPI rzeczywiscie wzrosta o 3,3% (taki byt wstepny odczyt), a ustugi
zdrozaty o 7,4% r/r. Nie wiem skad RPP bierze swojg prognoze inflacji (2%)...

Na zakonczenie musze powtorzyé to, co pisatem ostatnio. Dla GPW najlepsza bytaby korekta ,w bok” na Wall
Street, czyli konsolidacja blisko pozioméw maksymalnych (bo w wejscie w besse nie wierze). To pozwolitoby na
kontynuowanie zwyzek na rykach rozwijajgcych sie. Na razie trwa na nich konsolidacja https://tiny.pl/7fh9j.

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 przepiséw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke 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 internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zaktadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.
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