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Oboz bykéw nadal zyje (tylko w USA).

Piotr Kuczynski dla iWealth_30.07.2020

Jak zwykle zaczynamy komentarz od poprzedniego pigtku. A wtedy na Wall Street kontynuowana byta
czwartkowa korekta. Zasmucit graczy na przyktad Intel rozwazajgcy outsourcing czesci swojej produkcji
(co bardzo spodobato sie azjatyckim producentom). Kontynuacja korekty pociggnety tez w dot indeksy
europejskie. Spadt tez indeks WIG20, chociaz nie byt to duzy spadek.

Pojawity sie wtedy kolejne komentarze sygnalizujace, ze na Wall Street moze dojs¢ do wiekszej korekty. Pisano
na przyktad o tym, ze zahamowanie wzrostow indekséw doprowadzito do poteznego, tygodniowego, przeptywu
srodkéw na rynek obligacji (24,5 mld USA — trzeci wynik w historii) i sporego odptywu kapitatow z akcji (3,8 mid
USA). Mocno zwiekszyly sie tez zapasy gotowki (o 41 mid USA).

Jasne jednak byto, ze ob6z bykéw na Wall Street tatwo sie nie podda, a wdrukowana konie cznos¢ kupowania
spadkéw nie ulegta wymazaniu. Poza tym konczyt sie miesigc zachecajagc do windows dressing, Senat w USA
szykowat plan wstrzykniecia $srodkow w gospodarke (np. kolejne 1.200 $ dla kazdego Amerykanina zarabiajgcego
ponizej 75 tys. dolaréw rocznie) przed wygasajgcymi w lipcu regulacjami wspomagajgcymi bezrobotnych,
a na rynek w kolejnych dniach miato dotrze¢ tsunami wynikow kwartalnych spétek.

Nic dziwnego, ze w poniedziatek indeksy wzrosty, a NASDAQ byt najsilniejszy. To oczywiscie (Stonce, czyli Wall
Street i ksiezyce, czyli inne gietdy...) pomogto indeksom w Europie. Nadal tracit tez dolar (atakowany byt opér na
wykresie EUR/USD na poziomie 1,18 USD - szczyty sprzed dwoch lat), a to prowadzito do géry ceny wielu
surowcow. Na rynkach coraz mocniejsza jest wiara w euro, bo gracze uwazaja, ze Europa lepiej daje sobie rade
z pandemig, a niektére dane publikowane w USA zaczynajg niepokoi¢.

Ponizej jest wykres pokazujacy, jaki procent matych firm dziatajgcych w styczniu dziata obecnie. Jak wida¢ krzywa
w lipcu zaczeta sie zagina¢ w dot. Poza tym Census Bureau (rzgdowa agencja wchodzgca w sktad Departamentu
Handlu USA) informuje, ze ,Liczba zatrudnionych Amerykanéw od potowy czerwca do potowy lipca spadfa o 6,7
miliona (w tym jest spadek o 4,1 miIn od pierwszego do drugiego tygodnia lipca)”. Na tym tle Europa prezentuje
sie niezle. Na przyktad indeks PMI (taczacy sektor przemystowy z sektorem ustug) wzrdst w strefie euro do
poziomu sprzed 25 miesiecy.

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 zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

Share of small business locations open that
were openinJan. 2020

M Businesses open Employees working

100% Easter Memorial Day July 4th

90
80
70
60

50
40

30 ) ) ) )
April 2020 July

Note: Seven-day moving average. “Locations open”is
based on whether a business had at least one
employee clock-in.

Source: Homebase

Najmocniej drozato srebro, ale to ztoto przyciggato uwage — jego cena pokonujgc rekord z 2011 roku (1.920 USD)
ustanowita nowy rekord wszech czaséw. Nawiasem mowigc stabngcy dolar tez pomagat amerykanskim bykom,
bo zwiekszat konkurencyjno$sé gospodarki USA. Wzrost kursu EUR/USD szkodzit gospodarce europejskiej
(i po trosze polskiej, bo umacniat sie tez zloty), ale niespecjalnie mocno dato sie to zauwazyé na rynkach akcji.

We wtorek zaczeto sie czekanie na srodowe posiedzenie FOMC, co hamowato aktywnos¢ inwestorow. Wydawato
sie, ze nic istotnego sie nie wydarzy, ale w koncowce sesji w USA ob6z niedzwiedzi zaczat zdecydowanie
przewazac. Indeksy spadty wymazujgc poniedziatkowe zwyzki, a dolar sie nieco umocnit (korekta temu rynkowi
zdecydowanie sie juz nalezata). Bezposrednim pretekstem uwalniajgcym korekte, byto to, ze z dyskusji w Senacie
USA dochodzity informacje zgodnie z ktérymi trudno bedzie przyjgé pakiet pomocowy, jesli nie bedzie z nim
uwolnienia od odpowiedzialnosci amerykanskich firm za dziatania w trakcie pandemii.

Jakos wcale juz nie dziwito to, ze hustawka nastrojow w srode znowu przyniosta zmiane. Indeksy na Wall Street
zyskaty po ponad jeden procent, kurs EUR/USD roést, a wraz z nim drozato ztoto, ktdremu jednak zdecydowanie
nalezata sie juz korekta. Wydawato sie, ze wynik posiedzenia FOMC i konferencja Jerome Powella, szefa Fed,
niczego nie zmienig i rzeczywiscie tak sie stato, ale w komentarzach pisano, ze Fed pomdgt obozowi bykow.
Moze nieznacznie pomogt, ale indeksy rosty juz przed wynikami posiedzenia.

Nic nowego w komunikacie FOMC i konferencji jego szefa nie byto. Jerome Powell moéwit, ze wida¢ miejscami
w gospodarce USA lekkie ozywienie, ale sytuacja nadal jest bardzo trudna, fiskalna pomoc rzadu jest niezbedna,
a w ogodle to mamy do czynienia z najgorszym zatamaniem gospodarczym w historii naszego pokolenia.
Nie omieszkat jednak powiedzie¢ tez, ze Fed zrobi wszystko, co konieczne, zeby pomdc gospodarce (od dawna
to powtarza) i bedzie to czynit do momentu powrotu gospodarki na trwatg Sciezke wzrostu. | tego ostatniego mogli
sie uczepi¢ kupujagcy w srode akcje.

Interesujace byto to, ze wtasnie w srode prezesi Amazon, Apple, Facebooka i Google byli przestuchiwani
w amerykanskim Kongresie. Zeznawali w sprawie zarzucanych tym firmom praktyk monopolistycznych. Gracze
gietdowi w ogéle sie tym nie przejeli zaktadajgc, ze Kongres w sytuacji pandemicznej nie jest w stanie nic ztego
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tym firmom zrobi¢. Ceny akgcji tych firm rosty. By¢ moze jest to jednak uwertura do przysztego podziatu paru
z tych gigantow.

Pomagaty tez bykom publikowane masowo raporty kwartale spétek. Interesujgce byto, ze nie szkodzito im to,
co zaszkodzito we wtorek, czyli problemy z porozumieniem na linii Republikanie — Demokraci w sprawie kolejnego
pakietu pomocowego. Steven Mnuchin, sekretarz skarbu USA, powiedziat nawet, ze obie strony okopaty sie na
swoich pozycjach i nic nie sygnalizuje konsensu. Wydaje sie, ze rynki po prostu nie uwierzyty w to,
ze kongresmeni dopuszczg do wygaszenia pomocy dla bezrobotnych z koricem lipca.

W czwartek poczatek dnia byt bardzo pesymistyczny. Na rynku walutowym korygowat sie kurs EUR/USD, spadata
cena ztota i srebra, nurkowaty indeksy europejskie (gietdy europejskie byty w mijajacym tygodniu zdecydowanie
stabsze od amerykanskich) i kontrakty na amerykanskie indeksy. Wszystko zapowiadato korekte na Wall Street.

W agencjach informacyjnych na prézno mozna byto szuka¢ wyjasnienia dla takiej zmiany nastrojow. Po prostu
czasem rynki nie potrzebujg sensownego impulsu do rozpoczecia/kontynuowania korekty. Pretekstem byta
oczywiscie pandemia, stabsze wyniki kwartalne paru spotek. Z pewnos$cig nie pomogty obozowi bykéw
publikowane w czwartek dane makro. W Niemczech PKB w drugim kwartale spadt o 10.1% kw/kw (oczekiwano
9%) i byt to spadek najwiekszy od stu lat (w niektérych komentarzach widziatem, ze od 50 lat).

W USA w drugim kwartale annualizowany PKB (annualizowany tzn., ze gdyby gospodarka przez caty rok
zachowywata sie tak jak w drugim kwartale to PKB stracitby o podang warto$¢) spadt o 32,9% (oczekiwano
0 34,1%) — to najmocniejszy spadek od czaséw Wielkiej Depresji z lat 30. tych zesztego wieku. Liczba nowych
whnioskow o zasitek dla bezrobotnych znowu byta w ostatnim tygodniu w USA nieco tylko nizsza od 1,5 min (1,434
min — oczekiwano 1,450 min). Trudno to byto traktowac jako zachecajgce do kupna akcji dane makro.

Poza tym w czwartek réwniez Donald Trump zaczagt otwarcie mowi¢ o przesunigciu wyborow prezydenckich
twierdzgc, ze masowe gtosowanie korespondencyjne podczas pandemii bedzie skutkowato oszustwami
wyborczymi. Wida¢ bylto, ze prezydent bardzo sie tych wyboréw boi (bo ciagle Joe Biden ma olbrzymia przewage).
Prezydent nie ma kompetencji w tej sprawie, ale wiekszo$¢ ekspertéw uwaza, ze Kongres moze date zmienic.
Inwestorzy mogli zacza¢ sie obawia¢ perturbacji politycznych wynikajacych z takiego wniosku Republikanéw
(gdyby sie pojawit).

Jednak znowu okazato sie, ze gietdy europejskie byty duzo stabsze od amerykanskich. W Europie indeksy spadty
po dwa i ponad trzy procent (na przyktad XETRA DAX spadt o 3,68%, a w Warszawie WIG20 stracit 3,36%,
a SWIG80 5,4%), a w USA sesja co prawda rozpoczeta sie od dos¢ wyraznych spadkéw indeksow, ale prawie
natychmiast popyt zaczat odrabia¢ straty. Czekano na publikowane po sesji wyniki Amazon, Apple, Facebook
i Microsoft, co pomagato indeksowi NASDAQ. Pomagat tez staby dolar. NASDAQ zyskat blisko pot procent,
a S&P 500 stracit prawie pot procent. Jak wida¢ szalenstwo amerykanskich inwestoréow jest kontynuowane.

W tle caty czas rozwijat sie konflikt na linii USA — Chiny. Po tym jak USA zamknety konsulat chinski w Houston,
Chiny polecity zamkniecie konsulatu USA w Chengdu. Donald Trump nie wykluczyt zamkniecia kolejnych
placowek dyplomatycznych. Stwierdzit tez, ze uktad handlowy USA — Chiny ma dla niego duzo mniejsze
znaczenie w epoce pandemii. Wigczyt sie tez Mike Pompeo, sekretarz stanu USA, zachecajgc ludnos¢ Chin do
zmieniania Partii Komunistycznej. To szczegdélnie mogto sie wtadcom Chin nie spodoba¢. Komentatorzy i eksperci
coraz mocniej ostrzegajg, ze moze dojs¢ do zerwania stosunkéw USA — Chiny (ja w to nie wierze) i/lub do wojny
walutowe;.

Swiat przyglada sie temu wszystkiemu ze stoickim spokojem (chociaz indeks Shanghai Composite ucierpiat).
Im blizej bedzie jednak do listopadowych wyboréw w Stanach tym bardziej nerwowe bedg decyzje Donalda
Trumpa (o ile bedzie sie utrzymywata duza, 15. procentowa przewaga Joe Bidena w sondazach). Bedziemy sie
tym szerzej zajmowali juz we wrzesniu. Oczywiscie o ile racji nie ma Goldman Sachs, ktéry zacheca do
zabezpieczania inwestycji na okolicznos¢ opdznienia wyboréw.
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W tle rowniez rozwijata sie pandemia. Przyttumiona przez lockdowny pierwsza jej fala odzyta i w wielu krajach
zaczety rosng¢ zakazenia (rowniez w Polsce). Biaty Dom w USA poinformowat, ze 21 standw jest w ,czerwonej
strefie” (cokolwiek miatoby to oznaczaé). Zaczeto méwi¢ o powrocie kwarantanny i o zamykaniu granic. Pilnie
obserwowana byta Australia. Tam zimna pogoda zaczeta uruchamia¢ prawdziwg drugg fale pandemii, co bardzo
zle wrozyto temu, co moze sie wydarzyC jesienig/zimg na naszej potkuli. Na razie jednak gracze gietdowi
niespecjalnie sie tym przejmujg. Najpewniej taka sytuacja bedzie trwata o ile rzady nie zaczng zapowiadac
kolejnego lockdownu. Zaktadam, ze moze sie tak sta¢ jedynie wtedy, kiedy sytuacja ochrony zdrowia bedzie
naprawde fatalna.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Pisatem ostatnio, ze na Wall Street trwajaca od
potowy czerwca korekta zakonczyta sie, a S&P 500 pokonat szczyt z czerwca. Rzeczywiscie tak byto, ale od tej
pory hossa nie powrdcita do poprzedniej sity. Indeksy buksowaly ponizej szczytow. 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 swiecach japonskich) nadal obowigzuje. Op6r jest na 10.825 pkt., a wsparcie na
10.269 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI wrécita pod opér na poziomie 41,30 USD. W srode obozowi bykéw pomaégt duzy
spadek zapaséw w USA, co znowu podniosto cene. Mozna powiedzie¢, ze kreci sie ona wokot tego poziomu,
ale w czwartek spadfa o ponad trzy procent. Jesli cena opor zdecydowanie pokona to kolejnym oporem jest
dopiero 48,70 USD. Wsparcie nadal jest w okolicach 34,40 USD. Niepokoi¢ moze nieco rozpoczynajacy sie
w czerwcu klin wznoszacy — czesto zapowiada spadek do jego podstawy (okolice 35 USD).

Na rynku ztota cena uncji pobita w koncu po 9 latach poprzedni rekord (wtedy 1.920 USD). Wsparcie jest teraz
na poziomie 1.810 USD. Odnotowac trzeba, ze Goldman Sachs zmienit prognoze sprzed paru tygodni. Wtedy
mowiono o wzroscie ceny uncji ztota do 2.000 USD w ciggu 12 miesiecy, a teraz jest to juz 2.300 USD. Dla srebra
prognoza zmienita sie z 22 USD za uncje do 30 USD (nic dziwnego skoro w Srode cena dotkneta 24 USD).
To oczywiscie mocno dziata na wyobraznie i pomaga obozowi bykéw. Cena we wtorek i w srode probowata
atakowac poziom 2.000 USD, ale ten atak zostat odparty, co zaowocowato w czwartek korektg. Trend nadal jest
jednak wzrostowy.

Na rynku miedzi hossa wyhamowata, a srebro nadal goni ztoto, chociaz do szczytu z 2011 roku ma jeszcze nadal
ponad 100%. Jednym z powoddéw zwyzki cen ztota jest ucieczka do bezpiecznej przystani, ale obecnie duzo
wazniejsze czynniki to: druk pienigdza i staby dolar. Wiecej o ztocie i nie tylko w wywiadzie ze mng tutaj:
https://tiny.pl/7fs5h .

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nadal rost (jak wyzej pisatem atakujgc szczyty sprzed 2 lat). Dopiero
wtorkowe pogorszenie nastrojow na rynkach doprowadzito do korekty. W srode kurs znowu rést, ale w czwartek
znowu nastroje ,siadly”, wiec dolar sie umacniat, ale tylko do wejscia Amerykanéw. W drugiej czesci dnia kurs
EUR/USD znowu wzrést i pokonat opér na poziomie 1,18 USD. Kolejny, wiekszy opér jest dopiero na poziomie
1,225 USD. Wsparcie jest teraz na poziomie 1,1370 USD. Coraz bardziej prawdopodobne staje sie twierdzenie,
ze dekada silnego dolara ma sie ku koncowi.

Oczywiscie staby dolar powodowat, Zze umacniato sie euro, a to pomagato w umocnieniu ztotego. Kurs EUR/PLN
po szybkim spadku ma wsparcie na poziomie 4,37 PLN, a op6r nadal w okolicach 4,47 — 4,48 PLN. Od oporu na
poziomie 4,22 oddalit sie tez CHF/PLN — ma teraz wsparcie w okolicach 4.05 PLN. Najgorzej zachowat sie kurs
USD/PLN — przetamat czerwcowe minima i teraz wsparcie jest na poziomie sprzed pandemii i sprzed 1,5 roku
(3,72 PLN). Na razie nie widze dla naszej waluty wiekszych zagrozen o ile rzeczywiscie i na powaznie nie zacznie
sie méwic o usunieciu konstytucyjnego ograniczenia zadtuzenia (60 proc. PKB).

Na GPW sytuacja nie zmienita sie ani na jote. WIG20 tez wsiadt na hustawke i kierunek indeksu zmieniat sie
z dnia na dzien, ale kropke nad i postawit czwartkowy, duzy spadek. Nic wiec sie w obrazie technicznym nie
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zmienito. WIG20 nadal tkwi w trendzie bocznym (1.741 — 1.853). Przypominam, ze pokonanie 1.853 pkt. bytoby
mocnym sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.). Na indeksach mniejszych spoétek nadal
trwata do wtorku hossa, co szczegdlnie wida¢ byto na SWIG80. Dopiero w srode zobaczyliSmy mocng korekte
tego indeksu (zaszkodzit najbardziej spadek ceny akcji XTB), a w czwartek spadek o ponad pie¢ procent pokazat
jak trudno sprzedac¢ akcje wtedy, kiedy na tym waskim rynku rozpoczyna sie korekta.

Opusémy wykresy i spéjrzmy, co moze sie wydarzy¢ w przysztym tygodniu. Przede wszystkim wazne jest to,
ze rozpocznie sie sierpien, a to na naszej pétkuli (szczegodlnie w Europie) zwyczajowy sezon urlopowy. Wszystko
zamiera, a autostrady sg zakorkowane. Teraz, kiedy wyjazdy zagraniczne sa w zaniku ten efekt bedzie jeszcze
mochniejszy. Zazwyczaj rynki wchodzg wtedy tez w swoiste uspienie.

W kalendarzu nie bedzie juz zapowiedzi publikacji wielu raportow makro (pojawi sie ich troche w Europie).
W zasadzie sezon publikacji raportow kwartalnych spotek amerykanskich juz sie zakonczyt. To moze (nie musi)
zwrdci¢ uwage graczy na rozwoj pandemii. Zobaczymy kilka raportow makro (w USA ostateczne indeksy PMI orz
indeksy ISM) — réwniez w Polsce opublikowany zostanie indeks PMI dla przemystu.

Oczywiscie, jak zwykle na poczatku miesigca, w pierwszy pigtek miesigca, opublikowany zostanie miesieczny
raport z rynku pracy w USA. Okreslany jest mianem najwazniejszego raportu makroekonomicznego, ale od dawna
nie ma wiekszego wptywu na zachowanie rynkéw akcji. Zazwyczaj (ale nie zawsze) po jego publikacji dochodzi
do gwattownych zmian na rynku walutowym (rzadziej na rynku akcji), ale koncéwka dnia jest juz spokojna.

Troche utrudnia stawianie prognozy na kolejny tydzien to, ze przed nami jest poczgtek nowego miesigca kanikuty.
Najlepiej by byto dla wszystkich, gdyby Wall Street sie uspokoita, czyli gdyby kontynuowana byta korekta
w trendzie bocznym. Pisatem w poprzednich komentarzach, ze to sprzyjatoby GPW, a WIG20 mogtby pokonac
1.853 pkt. i ruszy¢ ku 2020 pkt. Problem w tym, ze do wrzes$nia zostato niewiele czasu, a wrzesien moze (ale nie
musi) by¢ na rynkach trudny. Poza tym indeks zdecydowanie ma blizej do wsparcia niz do oporu, co rodzi obawy,
ze w najlepszym razie czeka nas nadal bujanie indeksami bez wyraznego trendu.

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 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 internetow ej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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