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Rynek akcji juz nie uwaza, ze potrzebuje gospodarki
Piotr Kuczynski dla iWealth 23.07.2020

Jak zwykle na poczatku komentarza krotko o tym, co dziato sie w zeszty pigtek, a potem podsumowanie sytuacji
na rynkach i w gospodarkach ze stanem na czwartek 23.07. Najprostsze bedzie to, co dziato sie w pigtek 17.07.
Otéz nic sie nie dziato. Wszyscy czekali na wyniki rozpoczynajacego sie szczytu Unii Europejskiej. Zwracato
jedynie uwage przetamanie oporu technicznego na wykresie kursu EUR/USD.

Wiele za to dziato sie w poniedziatek, kiedy to prawie pewne juz byto, ze czterodniowy szczyt Unii Europejskiej
(szczyt w Nicei byt o pare godzin dtuzszy) doprowadzi w koncu do porozumienia, dzieki czemu ponad 1 bilion
800 mld euro trafi do krajow UE w ciggu kolejnych siedmiu lat. Co prawda gracze jeszcze pewni nie byli, ale
indeksy na europejskich gietdach wzrosty, a niemiecki XETRA DAX wyszedt ponad szczyt z czerwca tego roku.

W duzym skrécie mozna powiedzie¢, ze porozumienie jest sukcesem lideréw krajow UE. Owszem, w Funduszu
Odbudowy (FO) zmienity sie proporcje (przed szczytem mowiono o 500 mld euro w grantach i 250 mld w kredytach
i gwarancjach — szczyt przyjat 390 mld euro w grantach i 360 mld w kredytach i gwarancjach). Nie jest prawda,
ze fundusze z FO, jak méwi premier, nie bedg podlegaty ocenie pod katem praworzadnosci w krajach, do ktérych
majg pojs¢c. Owszem, nie byto w komunikacie ze szczytu takiej bezposredniej zaleznosci, ale wazne jest wtasnie
stowo ,bezposredniej”.

Fundusze beda podlegaty podziatowi dokonywanemu przez Rade UE (czyli ministrow
https://pl.wikipedia.org/wiki/Rada_Unii_Europejskiej ), a decyzje w tym gronie nie muszg by¢ jednomysine -
podejmowane sa kwalifikowang wiekszoscig (https:/tiny.pl/7fr5z ). Sa jednomysine w Radzie Europejskiej
(https://pl.wikipedia.org/wiki/Rada Europejska ). Tak wiec Polska rzeczywiscie ma otrzymac tgcznie okoto 700 mid
ztotych, ale ile ich naprawde dostanie tego nie wiemy. Moze dosta¢ ponad 124 mld euro w bezposrednich dotacjach,
a razem z pozyczkami i gwarancjami okoto 160 mid euro.

Nawiasem moéwigc poréwnywanie (co robi premier) funduszy z poprzedniej perspektywy z tg obecng jest
poréwnywaniem jabtek z pomaranczami. Gdyby nie byto pandemii to Polska dostataby w regularnym budzecie o
okoto 100 mld ztotych mniej niz w poprzednim. Jedynie nowy fundusz, antypandemiczny, zwiekszyt te kwote do
okoto 700 mid zt.

Dla chcgcych wyrobi¢ sobie wiasnie zdanie na temat konkluzji szczytu UE (Rady Europejskiej) ponizej zacytuje
punkty, o ktérych sie dyskutuje (dokfadnie tak jak zostaty zapisane) z wtasng interpretacjg pod nimi. To nie jest
akademicka dyskusja, bo od wielkosci srodkow unijnych w duzej mierze bedzie zalezat wzrost gospodarczy w
nadchodzacych latach.

Cytaty z ,horyzontalnych” konkluzji RE (catos$¢: https://tiny.pl/7fwjw ):

»22. Interesy finansowe Unii sg chronione zgodnie z ogdélnymi zasadami zawartymi w Traktatach Unii, w
szczegolnosci zgodnie z warto$ciami zapisanymi w art. 2 TUE.

Rada Europejska podkresla znaczenie ochrony intereséw finansowych Unii. Rada Europejska podkresla
znaczenie poszanowania praworzgdnosci.
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23. Na tej podstawie zostanie wprowadzony system warunkowosci w celu ochrony budzetu i instrumentu Next
Generation EU. W tym kontek$cie Komisja zaproponuje $rodki w przypadku naruszen przyjmowane przez Rade
wiekszoscig kwalifikowana.

Rada Europejska szybko powréci do tej kwestii.”

Moja interpretacja. Po pierwsze rzgd oczywiscie nie ma racji mowigc, ze nie ma w konkluzjach odniesienia do
praworzadnosci i powigzania z finansami, bo ewidentnie jest. Prawda jest tez, ze w przypadku naruszen
przyjmowane $rodki (ograniczanie wyptat? zamrozenie?) beda przyjmowane przez Rade (w domysle Rade Unii
Europejskiej) wiekszoscig kwalifikowang, czyli Polska i Wegry a nawet grupa wyszehradzka nie bedg w stanie
zablokowac przyjetych rozwigzan. To plus dla naszej opozycji.

Jest jednak i minus. Ostatnie zdanie w pkt. 23 méwi o szybkim powrocie Rady Europejskiej (obowigzuje
jednomys$Inos$¢) do tej kwestii. Problem w tym, Zze nie wiadomo, do jakiej kwestii ma ta Rada powréci¢. Moze na
przyktad ma zatwierdzi¢ ,system warunkowosci’? Jesli tak to Polska i Wegry zablokujg niekorzystny system. A
moze Rada powréci do przygotowanych (juz sg przygotowane) przez Komisje Europejska rozwigzan i nie wyrazi
zadnej opinii? Wtedy nasza opozycja bedzie miata racje.

Podsumowujgc: zapisy sa specjalnie tak niejasne, zeby pozostawi¢ pole do interpretacji i do gtoszenia, ze kazda
strona jest wygrana. Musimy poczekaé, zeby zobaczyc¢ jak w jezyku prawniczym, a nie politycznym, ten system
warunkowosci zostanie zapisany i kto go wprowadzi w zycie. W czwartek zapisy na temat praworzgdnosci
oprotestowat Parlament Europejski (uwaza, ze sg za stabe) w rezolucji odrzucajgcej ustalenia szczytu, ale nie
ma ona znaczenia prawnego, wiec nie ma tez w zasadzie zadnego wptywu na decyzje Komisji Europejskiej, Rady
Europejskiej i Rady Unii Europejskie;.

Plusem konkluzji jest to, ze mniejsze bedg ciecia w polityce spdjnosci, co jak twierdzg analitycy Pekao SA pozwoli
na znaczgce zwiekszenie inwestycji publicznych poczawszy od przysztego roku. Nawiasem mowigc dane makro
sg dla Polski coraz lepsze, co wida¢ ponizej na wykresach przygotowanych przez analitykow Pekao SA. Na
wykresie aktywnosci gospodarczej przypomina on coraz bardziej ,swoosh” Nike, o ktérym to wykresie w ostatnich
komentarzach pisatem.

Ostatnie dane (czerwcowe) o produkcji przemystowej (wzrosta o 0,5% r/r — oczekiwano spadku o 6,9%)
oraz o sprzedazy detalicznej (co prawda spadta o 1,9% r/r, ale oczekiwano spadku o 4%) i o stopie
bezrobocie (spadta z 6,2 na 6,1%) tez pokazujg, ze sytuacja rozwija sie lepiej od oczekiwan. Plusem jest
tez to, co ostatnio powiedziata wicepremier Jadwiga Emilewicz — wedtug niej nie bedzie juz catkowitego
lockdownu gospodarki — mozna méwic jedynie o lokalnych lockdownach. Wtdéruje w ten sposéb
Larryemu Kudlow, doradcy Biatego Domu, ktéry jak juz w poprzednich tekstach pisatem, tez tak twierdzi.
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... through Poles’ mobility ... real time economic activity ... and hard macro indicators
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Ani na rynek akcji ani na walutowy nie podziatato to, ze tegoroczny deficyt budzetu panstwa Ministerstwo
Finanséw szacuje na okoto 100 mld zt. Moja uwaga: poza budzetem jest jeszcze 200 mld zt....Minister finanséw
Tadeusz Koscinski podtrzymat tez wczesniejsze szacunki, ze polski PKB spadnie w tym roku o 4,5-4,6 proc. (NBP
prognozuje spadek o 5,4%). Oczywiscie najlepiej jest prognozowac gorzej, po to zeby potem ogtosi¢ sukces.

W USA w poniedziatek nastgpito odrodzenie NASDAQ, ktory wzrést o 2,5% i ustanowit kolejny rekord, ale jeszcze
oporu (intraday) nie pokonat. Nie byto zadnych nowych powodéw do takich zwyzek, a zachowanie rynku byto
podobne do ostatnich sesji — negatywny poczatek, a potem wzrosty.

Owszem znowu moéwiono o szczepionkach (o tym wiecej napisatem tydzien temu) oraz o planowanym
wstrzyknieciu w gospodarke 1 biliona dolaréw (Demokraci chcieli, zeby byto to 3,5 bin), ale generalnie gracze
doszli do wniosku, ze korekta na NASDAQ sie skonczyta, zyski gigantéw z grupy FAANG s3g doskonate, wiec
trzeba akcje przed publikacja kwartalnych wynikéw kupowaé. Kolejne ostrzezenia i przestrogi méwigce o tym, ze
akcje sg przewartosciowane nie dziataty, a banka rosta.

Ponizej ciekawy wykres pokazujacy jak wygladajg zyski spotek w USA. Jak wida¢ przewarto$ciowanie jest potezne.
Niektérzy badacze twierdzg tez, ze dlugoterminowa korelacja miedzy gospodarka i gietdg jest .... zerowa
(https://tiny.pl/7frl8 ).
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Warto tez wspomnie¢ o wypowiedzi Marka Cubana znanego i kontrowersyjnego inwestora, ktory tez przestrzega
przed banka i widzi podobienstwa do korica XX wieku (https://tiny.pl/7frir ). Wspomina tez o tym, ze jego 19. letnia
siostrzenica niedawno go pytata jakie akcje kupi¢, zeby najwiecej zarobic¢. Przypominam, ze w dawnych czasach
mowito sie, ze jesli takséwkarz tak sie zapyta to trzeba akcje sprzedawac, bo ,ulica” wchodzaca na rynek to
nieomylny sygnat konca hossy. Nie jest to jednak takie proste.

Czesto takie hossy trwajg bardzo dtugo. W 1996 roku Alan Greenspana, wtedy szef Fed, powiedziat, ze na rynku
akcji panuje ,nieracjonalna przesada”. Indeksy wtedy rzeczywiscie spadty. Tyle, ze potem akcje drozaty, a
NASDAQ przez cztery lata zyskat jeszcze ponad 300%. Dopiero wtedy pekta ta banka i w 2002 roku indeks
NASDAQ spadt ponizej poziomu sprzed ostrzezenia Greenspana. Powtarzam wiec: zaden analityk nie jest w
stanie przewidzieé¢ jak wysoko zagna ceny akcji ludzka chciwos¢. Ode mnie tez Panstwo tego nie mozecie
oczekiwac.

We wtorek sytuacja nieco sie zmienita. Co prawda indeksy w Europie od poczatku sesji bardzo mocno zyskiwaty
(np. WIG20 ponad dwa procent), ale po pobudce w USA nastroje zaczety sie psu¢. Wzrosty indeksow ocalaty,
ale byly zdecydowanie mniejsze od sesyjnych maksiméw, a w Polsce WIG20 zyskat kosmetycznie (mocne byty
nadal indeksy mniejszych spotek).

Za to zdecydowanie wida¢ byto wyniki szczytu UE na rynku surowcoéw, gdzie wszystko drozato i na rynku
walutowym, gdzie mocno zyskiwato euro. Doskonale zachowywat sie rowniez ztoty (tez skutek szczytu UE). Na
Wall Street indeks S&P 500 zyskat kosmetycznie (tak jak WIG20), a NASDAQ nawet spadt.

W $rode nastroje od rana psuta pogtoska (potem okazato sie, ze to jest prawda) moéwigca o tym, ze USA daty
Chinom 72 godziny na zamkniecie konsulatu w Houston. Dlatego tez w nocy mocno drozato ztoto, dla ktérego
kazdy pretekst byt dobry, zeby doprowadzi¢ do nowego rekordu. Jednak nastroje popsuty sie tylko w Europie,
gdzie indeksy spadty (rowniez w Polsce).

W USA niedzwiedzie dwa razy podczas sesji probowaty zepchngé S&P 500 pod kreske, ale i przegraty te walke,
co zaowocowato wzrostem indeksow w ostatniej godzinie sesji. Dopiero w czwartek pojawita sie cheé¢ do
zrealizowania czesci zyskow. Nieraz juz tak byto i zawsze potem indeksy znowu rosty. Jak zwykle przypominam
o tym, ze budowana jest banka mimo tego, ze nie zapowiadam bessy po to, zeby Czytelnicy wiedzieli, w co
wchodza.

Jesli spojrzy sie na indeksy S&P 500 i DJIA to wida¢, ze sytuacja przez ostatni tydzien zmienita sie na korzys¢
obozu bykéw. Trwajgca od potowy czerwca korekta zakonczyta sie, a S&P 500 pokonat szczyt z czerwca. Oporem
jest teraz okno bessy na poziomi 3.338 pkt., a wsparcie w okolicach 3.116 pkt.

Na NASDAQ formacje objecia bessy (terminologia analizy technicznej bazujgcej na $wiecach japonskich) po
poniedziatkowej, bardzo byczej, sesji i wtorkowej korekcie nadal byta oporem (gérny cien $wiecy), ale wida¢ byto,
ze jest to opor znikomy. Umocni sie dzieki czwartkowemu spadkowi. Opor jest na 10.825 pkt., a wsparcie na
10.269 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI do wtorku trzymata sie w okolicach poziomu 40 USD, a opér na poziomie 41,30
USD dzielnie sie bronit. We wtorek ropa szybko drozata i ten op6r pekt, ale nie jest pewne, czy nie bedzie ruchu
powrotnego pod ten opér. | rzeczywiscie w czwartek kurs wrocit pod ten poziom. Jesli go pokona, co jest bardzo
prawdopodobne, to kolejnym oporem jest dopiero 48,70 USD. Wsparcie nadal jest w okolicach 34,40 USD.

Na rynku ztota cena uncji utrzymywata sie od poczatku tygodnia ponad 1.800 USD, a po szczycie UE, we wtorek
ruszyt szybko na poétnoc. Sukces szczytu UE pomagat we wzroscie ceny uncji, bo im wiecej $rodkéw trafia do
gospodarki tym mniejsza jest wartos¢ papierowego pienigdza. Opér jest dopiero na szczycie wszech czasow,

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



iWealth

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, a srebro zaczeto gonic¢ ztoto, chociaz do szczytu z 2011 roku ma jeszcze dobrze ponad 100%.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD rést w oczekiwaniu na sukces szczytu Unii Europejskiej. Pozostawato
pytanie, czy kurs zachowa sie zgodnie z powiedzeniem ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”, czyli, czy po szczycie
pojawi sie che¢ zrealizowania czesci zyskdw. Okazato sie, ze checi realizacji zyskow nie dato sie zaobserwowac.
Wsparcie jest teraz na poziomie 1,1370 USD, a op6r na 1,180 USD.

Warto spojrze¢ na indeks dolara — testuje dziesiecioletnig linie trendu wzrostowego. Moze sie wiec okazac, ze
dekada silnego dolara ma sie ku koncowi.

Dollar Decayed

U.S. currency's nearly decade-long uptrend has been breached
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Na naszym rynku walutowym RPP na razie ponosi spektakularng kleske (przypominam, ze Rada chce stabszego
ztotego). Sukces szczytu UE doprowadzit do znacznego umocnienie naszej waluty. Kurs EUR/PLN zanurkowat
pod dopiero co pokonany opor i teraz znowu opor jest w okolicach 4,47 — 4,48 PLN, a wsparcie na 4,37 PLN. Od
oporu na poziomie 4,22 oddalit sie tez CHF/PLN. Nagorzej zachowat sie kurs USD/PLN — przetamat czerwcowe
minima i teraz wsparcie jest na poziomie sprzed pandemii (3,78 PLN).

Jak wida¢, jesli RPP szybko nie zadziata, to zloty nie bedzie tracit i pozostanie w dwuletnim kanale trendu
bocznego. W czwartek, dosé nieoczekiwanie, w Sejmie zjawit sie prezes NBP Adam Glapinski. Omawiat dziatanie
NBP podczas pandemii.

Na GPW, dzieki czekaniu na zakonczenie szczytu UE i dzieki zapowiadanej fuzji spétek energetycznych, WIG20
zyskat w poniedziatek ponad 2,5% i znacznie zblizyt sie do oporu (1.853 pkt.), ktérego przetamanie otworzytoby
droge ku 2020 pkt. | to byt koniec fajerwerkéw.

Opor na WIG20 (1.853 pkt.) zostat zaatakowany juz we wtorek, ale jak napisatem wyzej duza zwyzka zakonczyta
sie mikroskopijnym wzrostem, przez co indeks pozostat pod oporem, a w kolejnych dniach rynek nadal razit
staboscig. Wydaje sie, ze silny ztoty zaczyna szkodzi¢ akcjom.
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Na indeksach mniejszych spoétek oraz na WIG juz w poniedziatek nastgpito albo wybicie (WIG i MWIG40) albo
dalsze zwyzki (SWIG80) — potem byty kontynuowane. Przypominam, ze na WIG20 pokonanie 1.853 pkt. bytoby
mocnym sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.). Wsparcie jest na poziomie 1.741 pkt.

Jesli chodzi o fuzje to rzgd podobno chce potaczyé PGE, Tauron i Enee w jeden koncern. Jak doda sie do tego
wstepne zapowiedzi wytgczenia kopaln z energetyki to trudno sie dziwi¢ duzym wzrostem cena akcji. Mozna
jedynie znowu powiedzie¢, ze ta wtadza ma (wedtug mnie niezdrowe) inklinacje do budowania olbrzymich firm
coraz bardziej dajgcych sie opisa¢ stowami ,za duze, zeby upas¢”’. Nie uwazam tego za sensowng polityke, ale
rzgd zapewne uwaza, ze najlepiej miesza¢ w herbacie bez dodawania cukru...

W kalendarium przysztego tygodnia (i piatku 24.07) mozemy znalez¢ piatkowe dane o wstepnych odczytach
indekséw PMI dla sektora ustug i przemystowego w USA i w strefie euro. W nastepnym tygodniu najwazniejsza
moze byc¢ sroda z posiedzeniem Fed (FOMC) i czwartek z wstepnymi danymi o PKB w USA. Fed najpewniej nie
podejmie nowych decyzji, ale nie wiadomo, co powie na konferencji prasowej Jerome Powell, szef Fed.

W czwartek prognozy odnosnie annualizowanego PKB w USA (taki bytby wzrost/spadek PKB, gdyby w catym
roku zachowat sie tak jak w danym kwartale) sg tak dramatyczne (minus 32,4%), ze bardzo tatwo bedzie o
pozytywne ,zaskoczenie”, co pomoze obozowi bykéw. W tle agencje informacyjne zalewana bedzie lawina
wynikoéw kwartalnych amerykanskich spotek, co od czasu do czasu bedzie miato wptyw na zachowanie rynkéw.
U nas tez wiele spoétek bedzie publikowato raporty potroczne, ale nie bedzie to miato wielkiego wptywu na
zachowanie indeksow.

W przysztym tygodniu bedziemy konczyli lipiec, co moze prowadzi¢ do matego windows dressing, ktére pomoze
bykom. Na rynku walutowym kursy ztotego mogg zacza¢ sie korygowac, co bytoby catkowicie normalne (realizacja
zyskow). Wydaje sie, ze gracze zaczynajg sie przyzwyczaja¢ do hossy na Wall Street, co powinno pomagacé
rynkom rozwijajgcym sie w tym i polskim indeksom.

I na koniec. Petny cytat z tytutu brzmi ,Rynek akcji juz nie uwaza, ze potrzebuje gospodarki skoro ma Fed”.
Autorem jest David Rosenberg byly wiceprezes jednego z dziatéw Merrill Lynch (wchtonietego po kryzysie przez
Bank of America). 15 lat temu tez byt autorem stynnego powiedzenia, ktére brzmiato tak: ,Dwadziescia lat temu
klient pytat jak gospodarka moze wptyna¢ na rynek akcji. Teraz pyta sie, jak rynek akcji i nieruchomosci moze
wptyng¢ na gospodarke”. Oba powiedzenia nadal sg wedtug mnie bardzo aktualne.

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 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 internetowej
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, XlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zaktadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w cato$ci.



