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Przetom pétroczy pomégt obozowi ,,niedzwiedzi”
Piotr Kuczynski dla iWealth_02.07.2020

Bardzo bym chciat, zeby kiedy$ w koncu rynek zaczagt dziata¢ inaczej, w kontrze do tego, co w tygodniowych
komentarzach pisze. Nieco zaskakujgce stwierdzenie? To prawda, ale prawdg jest tez to, ze zaktadajac
niefundamentalne zachowanie rynkow, na ktérych nie liczy sie warto$¢, a kapitalizacja akcji Tesli, ktéra chyba
ciggle modli sie o zysk, siega 200 mld USD (40% PKB Polski...) musze pisa¢ o przewadze bykéw, mimo ze
doskonale zdaje sobie sprawe z tego, ze gietdy coraz bardziej stajg sie kasynami.

Ostatnio pisatem réwniez o tym, ze MFW zdaje sie mie¢ podobng opinie. Niedawno ciekawg grafike opublikowat
tez Reuters. Wedtug tej agenciji kapitalizacja globalnego rynku akcji w stosunku do globalnego PKB wynosi 52%
i jest najwieksza od 25 lat...
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Ponarzekatem sobie, a teraz zabieramy sie za to, co dziato sie na rynkach. W pigtek pretekstem do przeceny na
Wall Street byto to, ze The Wall Street Journal napisat, ze chinskie wtadze sygnalizuja, iz dalsze wtrgcanie sie
USA w kwestie Hong Kongu moze zagrozi¢ umowie handlowej w "fazie pierwszej". Teoretycznie chodzi o import
towaréw rolnych z USA, co nie spodobatoby sie bazie wyborczej Donalda Trumpa. Poza tym, a moze raczej
przede wszystkim, Fed zabronit bankom wyptacania dywidend i skupowania akcji przynajmniej do czwartego
kwartatu tego roku.

Oczywiscie ciggle méwiono o pogarszajacej sie sytuacji pandemicznej, ale nadal twierdze, ze nie jest wazna
liczba zakazen — jest wazne tylko to, czy rzgdy wpadng w histerie i znowu zastosujg lockdown. Jesli nie zastosujg
to rynki specjalnie sie przejmowac nie bedg.
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Chinskie ostrzezenia tez w poniedziatek poszty w zapomnienie mimo tego, ze parlament tego kraju przegtosowat
wprowadzenie legislacji odnosnie bezpieczenstwa narodowego w Hong Kongu. To wiasnie (oprocz oczywiscie
wojny handlowej, a w przysztosci innym problemom) stato sie wcze$niej powodem zaognienia sytuacji miedzy
USA i Chinami. Juz w kolejnych dniach duze wzrosty indekséw Shanghai Composite oraz Hang Seng (Hong
Kong) oraz reakcja rynkow globalnych pokazaty, ze ta sprawa schodzi juz z radaréw inwestorow.

Wiasnie od poczatku tygodnia koncéwka kwartatu i poétrocza oraz zwigzany z tym proces windows dressing
(podcigganie cen na koniec danego okresu — miesigca, kwartatu, roku), jak rowniez poczatek nowego potrocza,
doprowadzity do nie tylko odrobienia piatkowych spadkéw na Wall Street, ale i do wyjScia poza poziom
czwartkowego (25.06) zamkniecia.

Wszystko to mimo tego, ze Swiatowa Organizacja Zdrowia znowu ostrzegta, ze na froncie pandemii walka nie
jest skonczona, a najgorsze jeszcze sie wydarzy. W USA Anthony Fauci, gtéwny epidemiolog kraju, we wtorek
tez przestrzegat mowigc, ze sytuacja w USA pogarsza sie, ze moze dojs¢ nawet do 100 tysiecy zakazen dziennie.
Wszystko na nic — ob6z bykéw byt nie do zatrzymania. Spojrzmy, co stato (oprécz przetomu potroczy) za
zwyzkami.

Pretekstem do wzrostu indekséw byt w poniedziatek raport z rynku nieruchomosci w USA. Po dwéch miesigcach
duzych spadkow indeks podpisanych umoéw na kupno domow wzrést o 44,3%, czyli najmocniej od 2001 roku,
od kiedy National Association of Realtors rozpoczeta podawanie tych danych. Rzeczywiscie jest to kolejny sygnat
odrodzenia gospodarki, chociaz pamieta¢ trzeba, ze z takich umoéw przez dtugi czas mozna sie wycofa¢, a rynki,
od kiedy pamietam, nie reagowaty na ten raport nawet drgnieciem.

We wtorek od poczatku dnia pozytywem byto, ze chinskie, oficjalne, indeksy PMI dla czerwca wzrosty i utrzymaty
sie zaréwno dla sektora przemystowego, jak i ustug nad kluczowym poziomem 50 pkt. To nie wyjasnia jednak
tego, ze znowu w koncowce sesji we wtorek indeksy amerykanskie wzrosty — jeszcze mocniej niz w poniedziatek.
Co tym razem byto pretekstem? Dane makro, czyli mocniejszy od oczekiwanego wzrost indeksu zaufania
konsumentow Conference Board (najwyzej od 3 miesiecy), a przede wszystkim to, ze razem wystgpili Steven
Mnuchin, sekretarz skarbu USA, oraz Jerome Powell, szef Fed.

Co oni takiego cudownego powiedzieli inwestorom? Ot6z tak naprawde nie powiedzieli nic nowego. Powell nadal
ostrzegat, ze gospodarka bedzie bardzo powoli wracata do formy, ale podtrzymat tez swoje obietnice — Fed zrobi
wszystko, co w jego mocy, zeby poméc gospodarce. Mnuchin tez podtrzymat obietnice dalszej rzgdowej pomocy
oraz tego, ze druga faza pomocy moze mie¢ miejsce juz w lipcu (to tez jest znane od paru tygodni). Obietnice
jednak wystarczyty — indeksy mocno wzrosty i S&P 500 zakonczyt kwartat najwiekszym wzrostem od 1998 roku.

Wydawato sie, ze w $rode, kiedy to na rynkach europejskich panowata korekta, Wall Street tez przynajmniej sie
zatrzyma. Nic z tych rzeczy. Pomagt kolejny dobry raport makro, czyli wiekszy od oczekiwan wzrost indeksu ISM
dla przemystu w USA i zdecydowane przetamanie przez ten indeks poziomu 50 pkt. (52,6 pkt.). Poza tym
opowiadano znowu duzo o szczepionce (tym razem od Pfizera), co juz staje sie nudne. Znowu ob6z bykéw
prowadzit technologiczny NASDAQ, ktéry w cenach zamkniecia ustanowit rekord. P6t procent zyskat tez S&P
500, ale DJIA delikatnie spadt.

W USA gietdy pracowaty tylko do czwartku. Co prawda Dzieh Niepodlegtosci (4 lipca) wypada w sobote,
ale wiadze robig dtugi weekend i wolny pigtek. Dlatego tez w czwartek pojawito sie mnéstwo raportéw makro.
Najwazniejszy w rankingu tych danych byt raport o miesiecznych zmianach na rynku pracy. Oczekiwano,
ze przybedzie 3 miliony miejsc, a bezrobocie wyniesie 12,3% - w rzeczywistosci byto to odpowiednio 4,8 min
i 11,1%. Mimo wszystko, jak piszg analitycy Pekao, ,Liczba zatrudnionych wzrosta przez dwa miesigce, ale jest
wcigz ponizej maksimum sprzed poprzedniej recesji”. Niezbyt duzy to powdd do wiwatow...
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
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Wydawato sie, ze moze w czwartek, czyli w dzien przed trzydniowym weekendem, ob6z bykéw odpocznie.
Od rana jednak od Azji po Europe indeksy mocno rosty, wiec zaliczka dla bykéw byta naprawde duza, a dane
oczywiscie dodatkowo im pomagaty. Trzydniowy weekend ma jednak swoje prawa, wiec w koncowce sesji
pojawita sie realizacja zyskéw i indeksy zyskaty jedynie po okoto pét procent.

Jesli spojrzy sie na indeksy S&P 500 i DJIA to wida¢, ze od 11.06 nadal trwa korekta, ktéra na razie przyjmuje
klasyczng postac¢ zygzaka ABC. Od strony technicznej jedynym groznym sygnatem byta utworzona na NASDAQ,
miedzy 22 i 24.06, formacja gwiazdy wieczornej, ktéra czesto zapowiada spadki, a z catg pewnoscig byta
powaznym oporem.

Byta, bo indeks zamknat okno bessy, wiec co prawda formacji nie anulowat, ale znacznie zmniejszyt jej znaczenie.
Wsparcie na tym wykresie jest na poziomie 9.726 pkt., a oporem jest szczyt formacji, czyli 10.221 pkt. Na S&P
500 oporem ciagle jest poczatek okna bessy, czyli 3.190 pkt., a wsparcie w okolicach 2.970 pkt. Trwa tutaj
korekta, ale jesli indeks pokona poziom 3.150 pkt. to utworzy czerwcowg formacje podwojnego dna,
co moze zapowiadac dalsze zwyzki.

Na rynku ropy cena barytki WTI nadal trzymata sie w okolicach poziomu 40 USD, a w czwartek poziom ten
przekroczyta, ale powaznego oporu (okno bessy) na poziomie 41,30 USD nie pokonata. Od srody pomagat duzy
spadek zapasow w USA. Powtarzam, ze jesli nastroje na gietdach akcji 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 ztota cena uncji nie powrdcita pod 1.745 USD — plus dla bykéw, bo powrét sygnalizowatby, ze wybicie
byto putapka. Krecita sie do wtorku w okolicy 1.770 USD. Wtedy to ruszyta na potnoc. Mozna podejrzewac,
ze pomogty ztotu obietnice Mnuchina i Powella, bo zwiekszaly oczekiwania inflacyjne. Wydawato sie, ze droga
do oporu na poziomie 1.800 USD jest otwarta, ale w srode kilkukrotny szturm na okolice tego poziomu (kontrakty
nawet 1.800 USD przekroczyty) spotkat sie z powazng podazg, co doprowadzito do dos¢ gwattownej korekty.
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W czwartek jednak ztoto drozato i dlatego w ukfadzie technicznym nic istotnego sie nie zmienito. Nadal kolejny
opor jest blisko, bo na 1.800 USD, a nastepny dopiero na szczycie wszech czaséw, czyli na 1.920 USD. Wsparcie
tez nadal jest w okolicach 1.745 — 1.748 USD. Mozna przy okazji wspomnie¢ o miedzi, ktéra na fali oczekiwan
ozywienia w gospodarce zyskata 35%.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD od poczatku tygodnia usitowat odrabia¢ spadki z zesztego tygodnia.
Wsparcie teraz jest nadal na poziomie 1,1170 USD, a op6r nadal na 1,140 USD. Wydawato sie, ze przestroga
kanclerz Angeli Merkel (Niemcy od 1.07 objety przewodnictwo UE) nieco graczy wystraszy i moze rzeczywiscie
to zrobita, bo kanclerz ostrzegta, ze dyskusja z WIk. Brytanig moze zakonczy¢ sie Brexitem bez umowy. Jesli
nawet to ten strach trwat krotko, bo w czwartek kurs rost.

Na naszym rynku walutowym poprawa nastrojow na globalnych rynkach w poniedziatek i wtorek doprowadzita do
umocnienia ztotego, dzieki czemu kurs EUR/PLN i CHF/PLN cofnety sie na poczatku tygodnia spod oporow
(odpowiednio 4,47 PLN i 4,20 PLN). Dziwnie zachowat sie rynek w srode. Nie wida¢ byto powodow do ostabienia
ztotego, a jednak stracit i kursy na chwile przetamaty opory. Zakonczyty dzien w zasadzie prawie na nich.

Jesli szuka sie powodéw dziwnego, srodowego, ostabienia naszej waluty (kurs EUR/USD przeciez w $rode rost,
a Wall Street szalata) to mozna znalez¢ dwa powody/preteksty. Po pierwsze, minister finanséw zapowiedziat
nowelizacje budzetu za dwa tygodnie. Niby wszyscy tego oczekiwali, ale zapowiedz nowelizacji po wyborach
mogta zrodzi¢ obawe, ze bedzie w niej co$ bardzo ztego. Po drugie, rzad przedstawit NFZ swoje prognozy
zachowania rynku pracy, w ktorych zapowiadat wzrost rejestrowanego bezrobocia o blisko pét miliona. Po trzecie
dowiedzieliSmy sie, ze zadtuzenie Polski (w metodologii europejskiej) siegneto 1,1 bln ztotych. To ponad 50%
PKB, a jesli doda sig kreatywng ksiegowosc¢ (o tym nizej) to juz pod 60%....

W czwartek byto juz spokojniej, ale kursy nadal trzymaty sie tuz pod kluczowymi oporami. Nadal powtarzam wiec,
ze jesli dolar bedzie sie ostabiat to ztoty (jako pewnego rodzaju zastepnik euro w krajach naszego regionu)
powinien sie umacnia¢ do momentu jakich$ katastrofalnych posunie¢ RPP albo nowelizacji budzetu, ktéra sie nie
spodoba rynkom.

Na razie te dziatania ztotemu specjalnie nie szkodzg. Rzad jednak sprytnie ukrywa dtug o wartosci okoto 10%
PKB (ponad 200 mld ztotych) w Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 oraz w obligacjach emitowanych przez
PFR (obu nasza metodologia nie witgcza do sektora wydatkéw publicznych — w odréznieniu od metodologii unijnej
ESA2010, ktora je wigcza). Nie budzi to niepokoju rynkow, bo wszyscy naokoto znacznie zwiekszajg dtug, ale im
blizej bedzie konstytucyjnemu ograniczeniu 60% PKB tym sytuacja bedzie wyglgdata bardziej niepokojgco.
| to moze ztotego ostabiac.

W Europie indeksy gietdowe zachowywaty sie podobnie jak w USA. Tutaj tez pomagaty lepsze od oczekiwan
dane makro — na przyktad wiekszy od wczesniejszych odczytow wzrost indeksow PMI czy zaskakujgcy wzrost
sprzedazy w Niemczech w maju (wzrosta o 3,8%, a oczekiwano spadku o 3,5% r/r). Pominieto milczeniem to,
ze Michel Barnier, gtéwny negocjator UE z WIk. Brytanig stwierdzit, iz plan przedstawiony przez brytyjski rzad
dotyczacy post-brexitowej sytuacji w sektorze bankowym jest nie do zaakceptowania.

Na naszym rynku akcji korekta byta kontynuowana. W piagtek 26.06 doszto do sporej przeceny, a w poniedziatek
WIG20 nieco odbit, ale SWIG80 kontynuowat korekte. We wtorek GPW nie ulegta czarowi Wall Street i indeksy
powrécity do spadkow. WIG20 trzymat sie tuz nad wsparciem, a SWIG80 zblizat sie do dolnego ograniczenia
kanatu trendu wzrostowego. Dopiero w srode wsparcie uratowata Wall Street i tylko dzieki zwyzkom USA udato
sie wypracowaé zwyzki indeksow. Czwartek dokonczyt dzieta, bo indeksy wszedzie rosty, wiec i na GPW miato
to miejsce.

Nasz rynek zachowywat sie podobnie do indekséw zbiorczo pokazujgcych to, co dzieje sie na rynkach
rozwijajgcych sie. To zas powinno zaczgé wkréotce GPW pomagac. Jesli chodzi o analize techniczng to nic sie
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w niej nie zmienito. Opo6r na WIG20 umocnit sie (nadal to 1.853 pkt. — pokonanie bytoby mocnym sygnatem
kupna). Wsparcie jest na poziomie 1.741 pkt. Jego pokonanie bytoby grozne, bo powstatby tzw. podwojny szczyt
zapowiadajgcy mocniejszg korekte. Nadal najsilniejszy, mimo korekty jest SWIG80.

Niespecjalnie pomogto catemu rynkowi to, ze Jacek Sasin, wicepremier i minister aktywow panstwowych,
stwierdzit, ze PGE sama nie da sobie rady z budowg elektrowni atomowej i musi sie wigczy¢ panstwo.
Niby dobrze, ale po pierwsze to bylo od poczatku oczywiste, a po drugie wiele wody w Wisle uptynie zanim
budowa ruszy (o ile ruszy).

W Polsce pojawito sie kilka raportéw makro. Zawsze zwracam uwage na dane publikowane przez BIEC (Biuro
Inwestycji i Cykli Ekonomicznych) — tym razem byty dwa takie raporty. Wskaznik Rynku Pracy (WRP) wzrdst
o blisko 1 punkt, a BIEC pisze, ze ,Cho¢ skala tego wzrostu byla znacznie mniejsza od tej odnotowanej
w poprzednich dwdéch miesigcach, to nadal nalezy liczy¢é sie ze wzrostem stopy bezrobocia silniejszym niz
wskazujg obecne oficjalne dane (stopa bezrobocia rejestrowanego — 6%).".

BIEC pisze tez, ze rynek pracy ,Reaguje on zwykle ze znacznym opéznieniem w stosunku do zmian aktywnosci
catej gospodarki. Wiele firm do tej pory nie potrafi oceni¢ skali redukcji popytu na swe towary i ustugi oraz tempa,
w jakim popyt ten bedzie sie odradzat.”.
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Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) wzrést w czerwcu o ponad 9 punktéw w stosunku do miesigca
poprzedniego. BIEC pisze, ze ,Pierwszy pandemiczny szok juz minat, jednak do odrobienia strat i wejscia na
sciezke rozwoju sprzed lockdownu potrzeba jeszcze wiele. Nadal pozostaje duzo niepewnosci zaréwno co do
dalszego przebiegu pandemii, jak i jej wptywu na gospodarke.”. Jak wida¢ oba te wskazniki sygnalizuja,
ze sytuacja (podobnie jak w wielu innych krajach) poprawita sie, ale daleko jeszcze jest do normalnosci.
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Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK),
czerwiec 2020
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Interesujacy byt wstepny odczyt inflacji CPl. GUS poinformowat, ze w czerwcu wzrosta o 3,3% (oczekiwano 2,8%
po wzroscie w maju o 2,9%). Jak wida¢ wzrost byt dos¢ wyrazny i wielu komentatorow nieco sie tym zdziwito.
Zaczyna po prostu wyglagda¢ na to, ze mocniejszy jest wptyw ograniczenia podazy niz zmniejszenia popytu.
Zobaczymy tez w petnych danych (15.07), jaki byt wptyw ustug, ktére od wielu miesiecy drozeja.
a do jeszcze wiekszej inflacji brakuje tylko stabego ztotego (przypominam, ze RPP bardzo chce naszg walute

ostabic).
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W Srode dowiedzieliSmy sieg, ze indeks menadzerdw logistyki PMI dla sektora przemystowego w czerwcu wzrdst
z poziomu 40,6 do 47,2 pkt. (oczekiwano 46,5 pkt.). Oznacza to tylko tyle, ze w stosunku do poprzedniego
miesigca dynamika spadku produkcji, nowych zamoéwien i zatrudnienia sie zmniejszyta, ale gospodarka nadal sie
cofata.

PMI Sektor Przemystowy

wskaznik sezonowo modyfikowany, > 50 = poprawa w stosunku do poprzedniego miesiaca
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Co mozna napisa¢ w podsumowaniu? Mozna z pewnoscig powtdrzy¢, ze zasada kupowania akcji po spadkach
nie powinna dopuscic¢ do bessy na Wall Street. Czy posiadacze akcji wystraszg sie zbyt drogich akcji? Jak wida¢
po zachowaniu NASDAQ bedzie o to trudno. Przyszly tydzien zapowiada sie na typowo wakacyjny,
bo w kalendarium nie ma zadnych istotnych wydarzen.

Czekamy teraz na sezon raportdw kwartalnych amerykanskich spétek. Rozpoczyna sie 14 lipca. Teoretycznie
drugi kwartat powinien by¢ dla spétek fatalny, co powinno akcje przeceniaé, ale jak znam Wall Street to prognozy
bedg dramatyczne, a ich pokonanie bedzie dziecinnie proste. Jedynie wiec kolejny lockdown moze graczy
wystraszy¢, a na to sie nie zanosi.
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