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Chinska ,,hossa” w centrum uwagi.
Piotr Kuczynski dla iWealth_09.07.2020

Jak zwykle rozpoczynam komentarz od pigtku 3 lipca, kiedy to gietdy amerykanskie nie pracowaty, bo Amerykanie
trzy dni Swietowali swoj Dzien Niepodlegtosci (4. lipca). Oczywiscie jak zwykle bez stonca swiecgcego w Nowym
Jorku, czyli gietd amerykanskich, europejskie gietdy pozbawione byty przewodnika. Inwestorzy mogli sie nieco
niepokoi¢ tym, ze Anthony Fauci, gtéwny ekspert amerykanski w sprawie pandemii, powiedziat, iz wirus zaczyna
mutowac i do tego mutowac w niebezpiecznym kierunku.

Poza tym w Europie na pierwszych stronach wylgdowata zmiana rzadu we Francji oraz informacja agenciji
Bloomberg, ktéra twierdzita, ze co prawda réznica poglgdéw miedzy ECB i Trybunatem Konstytucyjnym Niemiec
wydaje sie by¢ juz zniwelowana, ale pojawity sie réznice w opinii jak bardzo program skupu obligacji powinien
faworyzowac ,stabsze” kraje (takie jak Wtochy). Dyskusja na ten temat bedzie bardzo goraca i rozpocznie sie
w pigtek 17 lipca na szczycie Unii Europejskiej. To bedzie najwazniejszy akcent tygodnia, ale tym zajmiemy sie
dopiero w komentarzu 24 lipca. Wszystko to wygladato bardziej na preteksty niz na realne powody do ruchu na
rynkach, ale tak czy inaczej indeksy nieco stracity.

Prawdziwg komedie mieliSmy okazje obserwowac w poniedziatek. Wtedy to przecieratem rano oczy ze zdumienia
szukajgc powodu, dla ktérego catg Azje ogarneta szalencza hossa. Wczesnie rano w Chinach indeks Shanghai
Composite zyskiwat blisko pie¢ procent (zakonczyt wzrostem o 5,7% dochodzac do pozioméw sprzed 2,5 roku —
w serwisach czesto pisze sie o poziomie z 2015 roku, ale ja postuguje sie innym indeksem). Zastanawiatem sie,
co takiego mogto sie wydarzy¢, zeby wygenerowaé takg hosse. Nawiasem mowigc byta to juz pigta kolejna
zwyzka tego indeksu. Poprzednie tez nie byty mate (okolice dwdch procent). Szukatem we wszystkich dostepnych
serwisach i rano nie znajdowatem wyttumaczenia.

Potem wszystko stato sie jasne (kiedy agencje przettumaczyty sobie z chinskiego). Okazato sie, ze hosse wywotat
rzad chinski, bo trudno zaktadaé¢, ze medialna ofensywa byta przypuszczona bez wiedzy rzgdzacych. Okazato sie
bowiem, ze gtéwne media chinskie (nawet te, ktére gietdami zajmujg sie niezwykle rzadko — cho¢by potezna
stacja radiowa Xinwen Lianbo, podobne tresci wida¢ byto w branzowym wydawnictwie Securities Times) gtosity
chwate chinskich akcji. Twierdzono, ze hossa na rynku akcji jest ,zdrowym” rynkiem byka, ze bedzie swiadectwem
potegi Chin, ze pomoze gospodarce, bo bedzie zrédtem kapitatu dla firm chinskich. Niedwuznacznie dawano do
zrozumienia, ze rzad bardzo sprzyja tej hossie.

Chinczycy dobrze pamietajg to, ze rzagdowe agencje kupowaty chwilami akcje po to, zeby pomdc gietdzie, a poza
tym fama niesie, ze sg oni urodzonymi hazardzistami. Nic dziwnego, ze rzucili sie¢ do kupowania akcji. Wzrosty
byty kontynuowane réwniez w kolejnych dniach. Pomagaty obozowi bykéw opinie niektorych amerykanskich firm
inwestycyjnych (na przyktad BlackRock) — twierdzity one, ze inwestycje w akcje na azjatyckich gietdach powinny
dawac lepsze wyniki niz w akcje europejskie czy amerykanskie. Nawiasem moéwiac interesujgce jest to,
kto rozpoczat te hosse tydzien temu i czy przypadkiem nie zaczat juz opuszczac¢ chinskiego parkietu...
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Juz ta, chinska, reakcja byta dziwaczna, ale jeszcze bardziej dziwaczna byta poniedziatkowa reakcja gietd
w Europie i w USA. Indeksy rosty jak na drozdzach (co prawda w Europie bez wiekszego przekonania,
a z najmniejszym przekonaniem w Warszawie). Drozata ropa, ztoto, a najbardziej miedz. Wszystko to dlatego, ze
w Chinach rzadzacy rozpedzili hosse...Jesli to nie jest szalenstwo rynkéw finansowych to ja sie na nich w ogéle
nie znam. Jaki$ rzad méwi kupujcie akcje na naszej gietdzie, a caty swiat zamiast moéwié ,uwazajcie, bo skonczy
sie to tak, jak w 2015 roku” matpuje zachowanie gietdy w Szanghaju. Bardzo zabawne, gdyby nie byto grozne,
bo pokazuje, ze rozum gietdami nie rzadzi.

W 2015 roku sztucznie napompowana hossa pekta w Chinach z hukiem (wtedy tez rzgdowe gazety i komentatorzy
zachecali do kupna akcji) — indeks stracit okoto 50%, a potem do 2018 roku jeszcze dodat dziesie¢ punktow
procentowych straty. A tymczasem wojna USA — Chiny cichutko sobie wrze. W tym tygodniu sekretarz stanu Mike
Pompeo powiedziat na przyktad, ze USA przymierzajg sie do zakazania chinskich aplikacji (na przyktad TikTok).

Trzeba ciggle przypominac¢, ze coraz wiecej jest osrodkéw analitycznych, ktére ostrzegajg przed skrajnym
przewartosciowaniem rynku. Wspominatem juz w swoich komentarzach o MFW, Reutersie, a ostatnio analitycy
Citigroup ostrzegli, zeby nie goni¢ uciekajacego i przewartosciowanego rynku.

Prébuje wyjasni¢ szalenstwa rynkow noblista Rober Schiller w swoim tekscie dla Project Syndicate
(https://tiny.pl/7dfnd). W podsumowaniu mowi o tym, ze inwestorom kaze kupowac zjawisko okreslone akronimem
FOMO (Fear Of Missing Out, czyli lek przed pominieciem). Inwestorzy kupuja, bo bojg sie, ze przegapig hosse,
na ktérej skorzystajg inni. Logiczne, ale jednak wyraznie sygnalizujgce, ze fundamentalne wyceny majg bardzo
mate znaczenie.

Jest jednak i druga strona medalu. Analitycy JP Morgan Chase prognozuja, ze globalny wzrost zadtuzenia w tym
roku przekroczy 16 bilionéw dolaréw, a prywatne i publiczne zadtuzenie przekroczg poziom 200 bilionéw dolarow.
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Czy to ma byc¢ ostrzezenie? Nie. Analitycy pisza, ze to jest “byczy” sygnat, bo “wiekszos¢ tego zadtuzenia
wyladuje w koncu na rynku akcji”.

Bardzo kuriozalna opinia. Te kuriozalnos¢ podkresla strona agencji Bloomberg, gdzie sgsiadowaty ze sobg teksty
pod tytutem ,JP Morgan Chase moéwi, ze globalny wzrost ptynnosci pomoze akcjom i obligacjom” oraz
~Zmniejszajg sie nadzieje na odbicie w gospodarkach w ksztalcie litery V”. Juz we wtorek Komisja Europejska
zdawata sie potwierdzac ten drugi tytut obnizajgc prognozy na rok 2020 (ze spadku PKB w strefie euro z 7,7 na
8,7% i prognozujgc wzrost w 2021 roku o 6,1% - przedtem 6,3%).

We wtorek réwniez dowiedzieliSmy sie, ze wydatki gospodarstw domowych w Japonii w maju spadty az o 16,2%
(oczekiwano 12,2%). W Niemczech zamoéwienia w przemysle spadty w maju o 29,3% (oczekiwano 24%).
Poza tym ECB poinformowat, ze zapewne zakaze wyptaty dywidend i skupu akcji przez banki strefy euro do konca
roku (dotychczas do konca wrzesnia). Stusznie piszg analitycy Pekao ,Gospodarki sg w b. delikatnym punkcie.
Niewiele trzeba (za szybkie wycofanie stymulacji, przyspieszenie zachorowan, lockdown), aby ozywienie sie
zatrzymato/cofneto”.

Juz we wtorek wtasnie te ponure prognozy i dane makro zastonity dziwaczng, chinskg hosse i indeksy zaréwno
w Europie jak i w USA spadty. Nie byty to jednak duze spadki — mozna byto w zasadzie moéwi¢ o konsolidacji.
Zadziwiajgca byta sesja w srode. Wtedy to indeksy w Europie (w tym i WIG20) zanurkowaty. Powodem byta
zaréwno wypowiedz Victora Orbana, premiera Wegier, ktory stwierdzit, ze szczyt Unii Europejskiej najpewniej
zakonczy sie brakiem porozumienia, jak i rosngca w wielu miejscach fala koronawirusa owocujgca lokalnymi
lockdownami.

Cuda na rynkach rozpoczety sie po wejsciu do gry Amerykanéw. Specjalnie zamieszczam maty obrazek tej sesiji,
zeby unaocznié¢, co sie wtedy dziato. Na poczatku pomdgt bykom Larry Kudlow, gtéwny doradca ekonomiczny
Biatego Domu, ktéry powiedziat, ze rosngca liczba zakazen najpewniej moze doprowadzi¢ najwyzej do lokalnych
lockdownéw. To bardzo sie graczom spodobato i indeksy zyskaty ponad jeden procent.

Natychmiast zaczety jednak spada¢ i po 2 godzinach testowaty poziom neutralny. Potem nastgpito blisko
4 godziny stabilizacji przy poziomie neutralnym i w ostatniej godzinie, dzieki wzrostom w sektorze
technologicznym, indeksy catkiem mocno zyskaty, a NASDAQ ustanowit kolejny rekord.
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Podobnie zachowat sie NASDAQ w czwartek. Znowu zanosito sie na spora korekte, ale ponownie NASDAQ
uratowat ob6z bykow i ustanowit nowy rekord, dzieki temu indeks S&P 500 stracit nieznacznie (ale DJIA stracit
blisko péttora procent). Powdd ,mocy” NASDAQ? Wymyslono sobie, ze akcje z tego sektora bedg odporne na
lockdowny. To jest oczywista bzdura, bo sg nieco bardziej odporne, ale jesli Amerykanie zbiedniejg to i zyski tych
spotek spadna.

Jesli spojrzy sie na indeksy S&P 500 i DJIA to wida¢, ze sytuacja przez ostatni tydzien nieco sie zmienita od
11.06 nadal trwa korekta, ktéra na razie przyjmuje klasyczng posta¢ zygzaka ABC. Na S&P 500 oporem ciggle
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jest poczatek okna bessy, czyli 3.190 pkt., a wsparcie w okolicach 2.970 pkt. Pokonanie poziomu 3.150 pkt.
utworzyto czerwcowg formacje podwdjnego dna, co moze zapowiada¢ dalsze zwyzki, ale potrzebne jest
potwierdzenie, bo naruszenie byto za mate.

Na NASDAQ formacja gwiazdy wieczornej, ktéra czesto zapowiada spadki, a z catg pewnoscig byta powaznym
oporem, zostata zlikwidowana. Indeks bit rekordy i oporu tam nie ma. Pierwsze wsparcie jest 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. Poniedziatkowe, chinskie,
szalenstwo pozwolito na chwilowe przetamanie oporu na poziomie 41,30 USD, ale cena sie cofneta, a we wtorek
oddalita sie od oporu. Dziwne dane o zapasach w USA (nieoczekiwany duzy wzrost zapasow ropy i réwnie
nieoczekiwany duzy spadek zapasow paliw) w srode doprowadzity do wzrostu ceny, ale opor ocalat. Ta obrona
oporu tak zdenerwowata graczy (co dtugo nie moze wzrosng¢ musi spasc¢), ze w czwartek ropa staniata o ponad
3%. Jesli opdr jednak w koncu peknie, to kolejnym bedzie dopiero 48,70 USD. Wsparcie nadal jest w okolicach
34,40 USD.

Na rynku ztota cena uncji krecita sie w okolicy 1.770 USD, ale w poniedziatek ruszyta na pétnoc. Wydawato sie,
ze droga do oporu na poziomie 1.800 USD jest otwarta i rzeczywiscie we wtorek do tego oporu zostato juz tylko
5 dolaréw, a w srode opdr zostat pokonany. Nastepny opo6r jest dopiero na szczycie wszech czasow, czyli na
1.920 USD. Wsparcie tez nadal jest w okolicach 1.745 — 1.748 USD. Na rynku miedzi nadal trwa hossa. Chinski
impuls pozwolit na powrét cen do poziomu ze stycznia tego roku.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD od poczatku tygodnia ruszyt ostro na pétnoc (znowu ten chinski impuls).
We wtorek, kiedy nastroje na gietdach sie popsuty, kurs zaczat spadagé, ale w $rode, po wejsciu Amerykanéw do
gry i mimo ostrzezen Orbana (o czym wyzej) kurs wzrést, ale w czwartek znowu spadt. Wsparcie jest nadal na
poziomie 1,1170 USD, a opér nadal na 1,140 USD. A ja nadal preferuje euro, ale wolatbym wchodzi¢ na rynek
po szczycie UE.

Na naszym rynku walutowym chinski impuls w poniedziatek doprowadzit do umocnienia ztotego do dolara i franka,
ale nie do euro, co sygnalizowato, ze ztoty najchetniej zaczatby sie ostabia¢. We wtorek spadek kursu EUR/USD
doprowadzit do ataku kurséw na opory techniczne - dla EUR/PLN i CHF/PLN byty odpowiednio na 4,47 PLN
i 4,20 PLN. Tam kursy sie zatrzymaty — opory zostaty jedynie naruszone. Mam wrazenie, ze ,co$” nie pozwala na
ostabienie ztotego przed wyborami. Realia sprawdzimy po wyborach.

W skali makro sporo dyskutowato sie o finansach Polski. Niestety, rzad stara sie o nich przed wyborami nie
mowié, a jesli mowi to o tym, ze w pierwszym poétroczu dochody budzetowe byty o 3% wigksze niz rok temu.
Szybko jednak zauwazono (na przyktad na Twitterze ING Economics), ze jest to gtdwnie zastuga wptaty NBP do
budzetu, ktéra w tym roku wyniosta 7,4 mld zt, a w roku 2019 NBP nic do budzetu nie wptacit. Dochody podatkowe
w czerwcu byty 6-7% nizsze niz przed rokiem. Zresztg musiaty by¢ nizsze, bo przeciez gospodarka znacznie
zwolnita.
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Na GPW w minionym tygodniu trwata kanikuta. Nic istotnego sie nie wydarzyto. W poniedziatek, kiedy sSwiat
opanowato chinskie szalenstwo, indeksy wzrosty, ale WIG20 zyskat niecaty jeden procent. Wida¢ byto, ze nasz
rynek bardzo sceptycznie podchodzi do tego obtedu. Juz we wtorek i w Srode indeks spadt, a w czwartek
niesmiato odbijat.

Po tym tygodniu nic istotnego sie w obrazie technicznym rynku nie wydarzyto. Opér na WIG20 umochnit sie (nadal
to 1.853 pkt. — pokonanie bytoby 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 krétkoterminowego trendu bocznego, co zapowiadatoby mocniejszg korekte. Nadal najsilniejszy jest SWIG80,
ktory wyglada jak NASDAQ lub jak Shanghai Composite.

Przypominatem tydzien temu, ale i tym razem przypomne, ze czekamy teraz na sezon raportéw kwartalnych
amerykanskich spotek. Rozpoczyna sie 14 lipca. Teoretycznie drugi kwartat powinien by¢ fatalny, co powinno
akcje przeceniaé, ale jak znam Wall Street to prognozy bedg dramatyczne, a ich pokonanie bedzie dziecinnie
proste. Problem w tym, ze bardzo mato spotek prezentowato prognozy, wiec sporo bedzie zaskoczen. Zaktadam,
ze bedg jednak pozytywne jako, ze firmy bedg robi¢ wszelkie mozliwe sztuczki ksiegowe, zeby uzasadni¢ wzrost
cen akcji w drugim kwartale.

To teraz bedzie miato najwiekszy wplyw na zachowanie gietd akgji (i nie tylko akgciji), ale beda tez inne wydarzenia,
ktére trzeba obserwowac¢. Pojawi sie sporo publikacji makro (w USA, w Chinach, w Polsce), ale zostang one
zastoniete przez inne wydarzenia.

Oprécz sezonu raportow w USA i szczytu Unii Europejskiej (17-18.lipca) odbedzie sie tez posiedzenie ECB
(czwartek 16.07) i co prawda nie oczekuje sie zmiany parametrow polityki monetarnej, ale posiedzenie
i konferencja po nim zawsze rodzg jakies, chocby krotkoterminowe, impulsy. W Polsce we wtorek (14. lipca) RPP
bedzie miata posiedzenie i co prawda tez nie oczekuje sie zmian w polityce monetarnej, ale jak wiadomo nasza
Rada potrafi zaskoczyé...
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Podsumowujgc: dopdki trwa hossa na Wall Street to reszta Swiata zachowuje sie przywozicie, ale jesli w USA
rozpocznie sie korekta to nic nie uratuje rynkéw przed przeceng. Dla GPW najlepsza bytaby korekta ,w bok” na
Wall Street, czyli konsolidacja blisko pozioméw maksymalnych. To pozwolitoby na kontynuowanie zwyzek na
rykach rozwijajgcych sie.

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 prz episéw
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 Spéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrume ntami 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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