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Czekajac na kolejne helikoptery z dolarami.
Piotr Kuczynski dla iWealth_06.08.2020

Jak zwykle zaczynamy komentarz od poprzedniego pigtku (31.07). W tenze pigtek indeksy na Wall Street przez
cafg sesje krecity sie wokot poziomu neutralnego, ale ostatnia godzina nalezata do obozu bykéw. | w ten sposéb
lipiec byt kolejnym, czwartym, miesigcem wzrostu indekséw. Mozna powiedzie¢, ze fundusze wykonaty swojg
prace, czyli konczace miesigc windows dressing. Gorzej wygladato to w Europie, gdzie niemiecki XETRA DAX
zakonczyt miesigc neutralnie, ale rozpoczat sierpien znowu zwyzkg. Nawet w Polsce WIG20 wypracowat w lipcu
mikroskopijny wzrost.

W Europie ostatni dzien lipca konczyt sie spadkami indeksow. By¢ moze wptyw na nastroje miaty fatalne
(aczkolwiek oczekiwane) dane makro. Wszyscy pisza, ze drugi kwartat 2020 roku przyniost najgtebszy spadek
europejskiego PKB po Il WS (to tylko szacunki, bo przeciez strefy euro wtedy nie byto). PKB strefy euro byt
0 12,1 proc. mniejszy niz kwartat wczesniej i o 15% mniej niz rok wczesniej.

Dynamika PKB strefy euro (w %, kdk)
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W USA wykorzystano marny pretekst, jakim byta wypowiedz jednego z kongresmendw méwigcych, ze istnieje
szansa na porozumienie Republikanéw z Demokratami w sprawie kolejnego pakietu pomocowego. W ogdle
wydaje sie, ze im dtuzej trwa dyskusja o tym pakiecie tym bardziej pomaga ona bykom na rynkach akcji,
bo przeciez nie ma to jak czekanie na dobrg informacje. To nawet nie jest ironia — tak dziataja rynki. Teraz czekajg
na kolejne helicopter money jak narkoman na kolejng dawke narkotyku...

Nawiasem mowigc ekonomisci ostrzegaja, ze wzrost gospodarczy w USA w 3. kwartale rozczaruje, jesli szybko
nie pojawi sie kolejny pakiet bodzcéw gospodarczych. Mowi sie o tym, ze przed wakacjami Kongresu
(rozpoczynaja sie w pigtek 7.08) pakietu nie da sie uzgodni¢, wiec rynki nadal bedg mogty goni¢ kréliczka
czekajgc na nieuniknione przyjecie tego programu pomocowego. Ostatnie informacje moéwity o tym,
ze porozumienie jest mozliwe, a obie izby Kongresu mogg sie zebra¢ na nadzwyczajnym posiedzeniu w ciggu
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24 godzin od zgtoszenia takiej potrzeby. Prezydent Trump zapowiadat tez dekret, w ktérym taki pakiet pomocowy
uruchomi, ale to raczej jest blef, bo prawnicy twierdzg, ze nie ma prawa do takiego rozstrzygniecia.

W oczekiwaniu na te informacje drozaty tez obligacje (spadata ich rentownos¢), co wydawato sie by¢ mato
logiczne. Wyjasnienie da sie jednak znalez¢. Akcje drozaty, bo na rynkach jest nadptynnos¢, a obligacje,
bo jednak pandemia szerzy kity i dobrze jest swoje pozycje na rynku akcji zabezpieczac¢, a poza tym czekano na
kolejne akcje pomocowe. Na rynku walutowym, po chwilowym przekroczeniu oporu na 1,18 USD, rozpoczeta sie
nieSmiata korekta. To na chwile zahamowato wzrosty cen ztota — przez pewien czas cena uncji nie mogta pokonac
2.000 USD, ale w sierpniu ta niemoc znikta, o czym ponizej (o rynku walutowym tez).

W poniedziatek juz wahan nie byto. Na wszystkich gietdach zapanowata radosna atmosfera. U nas tak radosna,
ze w pigtek i w poniedziatek SWIG80 wymazat prawie wszystkie, duze straty z poprzednich dni (w Srode juz
ustanowit nowy roczny rekord). W USA ekscytowano sie fuzjami i przejeciami (miedzy innymi Microsoft chce kupi¢
aplikacje TikTok).

Zauwazyc¢ jednak trzeba, ze ten pomyst Microsoftu Chiny okreslajg mianem ,kradziezy”, co dodatkowo zwieksza
napiecia miedzy USA i Chinami. W potowie sierpnia (okoto 15.08) ma sie podobno odby¢ telekonferencja USA —
Chiny, ktéra podsumuje wykonanie pierwszej fazy umowy handlowej miedzy tymi krajami. Nie oczekuje
pozytywnych informacji po tym spotkaniu, ale komentatorzy amerykanscy sg petni optymizmu.

Od poczatku tygodnia publikowano kolejne, lepsze od oczekiwan dane makro. Na przyktad indeks ISM dla
przemystu USA wylagdowat na poziomie 54,6 pkt, czyli najwyzszym od marca 2019 roku. ISM w ustugach siegnat
58,1 pkt. (najwyzej od marca 2019 roku). Zaméwienia w przemysle amerykanskim wzrosty w lipcu 0 6,2% i byt to
kolejny, szybki wzrost. Lepsze byly tez ostateczne odczyty indekséw PMI od Chin do Europy. | znowu to rynek
wysokich technologii, Internetu, prowadzit indeksy na potnoc. NASDAQ anulowat objecie bessy i ustanowit nowy
rekord.

Nie wykluczam tez, ze bykom pomagato to, ze przewaga Joe Bidena nad Donaldem Trumpem zaczeta sie szybko
zmniejsza¢. Nawiasem mowigc prezydent Trump ostrzegat, ze jesli przegra wybory to indeksy sie ,zwalg” (chyba
tak mozna jego stowa przettumaczy¢). Co prawda w sposéb oczywisty przesadzit, ale faktem jest, ze Wall Street
woli Trumpa od Bidena.

Nawet wtedy, kiedy nie byto najmniejszych powodow/pretekstéw do kupowania akcji Wall Street wypracowywata
zwyzki indekséw. Na przyktad wtorkowa sesja byta powieleniem tego, co dziato sie w pigtek. Indeksy przez catg
sesje krecity sie wokot poziomu neutralnego, ale ostatnia godzina nalezata do obozu bykéw, dzieki czemu udato
sie wypracowaé niewielkie zwyzki indekséw. Srodowe, bardzo zte dane z rynku pracy (o raporcie ADP ponizej)
tez nie zaszkodzity obozowi bykéw — cieszono sie ze wzrostu indeksu ISM dla ustug. Indeksy znowu zyskaty po
okoto pot procent. Jeszcze lepiej zachowaty sie indeksy w czwartek (mimo tego, ze indeksy w Europie spadty) po
tym jak Mitch McConnell, lider wiekszosci w Senacie USA (Republikanin) i Nancy Pelosi (spiker Izby
Reprezentantow) stwierdzili, ze sg optymistami jesli chodzi o szybkie znalezienie konsensu w sprawie pakietu
pomocowego.

Jak zwykle napisze teraz kilka zdan o przewartosciowaniu rynku akcji. Nie po to, zeby da¢ sygnat sprzedazy,
bo na razie nie widze konca tej hossy, ktéra wedtug mnie (i bardzo wielu analitykow) jest bankg wszystkich baniek.
Od marca moéwitem, ze na gietdach zobaczymy odbicie w ksztatcie V i to sie sprawdzito, a teraz zyczgc wszystkim
zyskdw ostrzegam, ze uczestniczymy w budowaniu banki. Pojawiajg sie tezy zgodnie z ktérymi ,teraz bedzie
inaczej”, ale ja te fraze styszatem przy okazji budowania baniek podczas ostatnich 27 lat i zawsze konczyto sie
tak samo — potezng przeceng.

Tym razem zachecam do przeczytania krotkiego tekstu (https://tiny.pl/75rpd ) i spojrzenia na wykres, ktéry ponizej
zalgczam (tez z tego tekstu). Firma Kailish Concepts pisze, ze nastgpita ,$mier¢ wartosci”. Na wykresie widac¢ jak
w przeciggu ostatnich 30 lat zmieniat sie skumulowany zwrot z inwestycji w akcje z podzbioru ,growth” (firmy
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wzrostowe, czyli takie, ktére moga by¢ bardzo drogie, ale co do ktérych oczekuje sie wzrostu przychodoéw
i zyskow) i ,value” (wartos¢, czyli akcje zdecydowanie za stabo wyceniane przez rynki). Jak wida¢ zdecydowana
przewaga tych pierwszych zakonczyta sie w 2000 roku potezng przeceng, a teraz ta przewaga jest wrecz

oszatamiajaca...

IFig. 1: Over the last 3 years, growth has experienced meteoric outperformance over value...
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[Source: Kailash Capital; Data from 4/30/1989-6/30/2020

Mozna tez spojrze¢ na to jak zachowuje sie realny PKB w USA, a jak wyglada kapitalizacja indeksu S&P 500:

Quarterly change (S, trillions): ——Real GDP (left) S&P 500 market cap (right)
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W Polsce korekta na EUR/USD zahamowata na chwile umocnienie ziotego, a WIG20 wrocit do srodka
dwumiesiecznego kanatu trendu bocznego (1.740 — 1.853 pkt.). | tyle mozna na temat zachowania tego wykresu
powiedzie¢, bo nadal nasze blue chipy nie zachwycaty, a inwestorom brak bylo zdecydowania. Szczegdlnie
mocno widac to byto w czwartek, kiedy WIG20 spadt. Analiza techniczna wykresoéw ponizej. Innymi stowy na

przetomie miesiecy nihil novi sub sole.
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Hossa w USA powrdcita do poprzedniej sity.
Przede wszystkim dzigki indeksowi NASDAQ, ktory ustanawiat nowe szczyty. Oczywiscie formacja objecia bessy
zostata anulowana. Stabe wsparcie jest na 10.745 pkt., a mocne na 10.269 pkt. Na S&P 500 okno bessy na
poziomie 3.338 pkt. zostato zamkniete i teraz oporem jest 3.371 pkt. Wsparcie jest w okolicach 3.200 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI do wtorku krecita sie wokét poziomu 41 USD. Pomagaty cenie publikowane na
Swiecie dane makro, a szkodzito zmniejszenie cie¢ wydobycia przez OPEC+. We wtorek wieczorem American
Petroleum Institute (API) poinformowat, ze wedtug jego zrédet zapasy ropy i paliw gwattownie spadty, co w srode,
przed oficjalnym raportem Energy Information Administration (EIA) (w potgczeniu z duzym ostabieniem dolara)
doprowadzito do czteroprocentowego wzrostu ceny barytki. Jednak raport EIA nie pokazat az tak duzego spadku
zapasow, wiec cena zawrdcita, ale jednoprocentowy wzrost ocalat. Trend jest umiarkowanie wzrostowy. Kolejnym
oporem jest dopiero 48,70 USD. Wsparcie jest w okolicach 38,70 USD.

Na rynku ziota cena uncji utrzymywata sie w koncu lipca pod poziomem 2.000 USD, co byto dla bykéw grozne,
bo jesli cos dtugo nie moze zdroze¢ to zazwyczaj wchodzi w spadkowg korekte. Szkodzita bykom mata korekta
na EUR/USD. Jednak we wtorek ta niemoc bykéw znikta, a cena uncji zdecydowanie pokonata poziom 2.000
USD. Teraz wsparcie jest nadal na poziomie 1.940 USD. Oporu nie ma, a w komentarzach pojawiajg sie opinie
zgodnie z ktorymi fundusze hedgingowe przegapity hosse na tym rynku i teraz moga zacza¢ pomagac¢ obozowi
bykéw. Na rynku miedzi hossa wyhamowata. Cena srebra we wtorek ruszyta mocno za ztotem. Tutaj tez
obowigzuje mocny trend wzrostowy.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD w pigtek pokonat opor na poziomie 1,18 USD i zaatakowat 1,19 USD,
ale byt to tylko wyskok. Dwudniowa korekta nie byta jednak niczym groznym. Po prostu potezna liczba dtugich
pozycji domagata sie juz takiej korekty. W srode kurs znowu rést pomagajac surowcom i rynkowi akcji i znowu
zawrocit po dotknieciu poziomu 1,19 USD. Podobnie zachowat sie rynek w czwartek. Tak wiec to ten poziom jest
teraz oporem. Kolejny, wiekszy opor jest dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest teraz na poziomie 1,170
USD.

W Polsce, co prawda umocnienie ztotego wyhamowato, ale nadal mozna powiedzie¢, ze nasza waluta nie reaguje
na (dwa razy juz umieszczone w komunikatach RPP) stowa pokazujace, ze Rada chce stabszego ztotego.
Nie reaguje tez na antyztotowa tyrade Adama Glapinskiego, prezesa NBP (https://tiny.pl/75rnc). Nie zareagowat
tez na cudowne otrzezwienie premiera (https://tiny.pl/75rnf), ktéry ostrzega, ze kryzys dopiero sie rozpoczyna.

Faktem jest, ze ani premier, ani nikt na Swiecie, nie wie jak sytuacja sie rozwinie, bo nie wiemy, jaka bedzie druga
fala zakazen (teraz trwa ciggle pierwsza) i nie wiemy tez, co zrobig rzady. Starajg sie nie robi¢ totalnych
lockdowndw, ale kto wie, czy nie wpadng w panike jesienig? Na razie nie widze wsparcia dla ostrzezen premiera,
ktéry najwyrazniej szykuje grunt pod jakie$ bolesne posuniecia, bo dane makro na Swiecie sg coraz lepsze,
a w Polsce indeks PMI dla przemystu doszedt do poziomu 52,8 pkt. (oczekiwano 50 pkt.), czyli do poziomu
najwyzszego od 2 lat.

Spojrzmy na wykresy obrazujgce zachowanie naszej waluty. EUR/PLN ma wsparcie na poziomie 4,37 PLN,
a opor nadal w okolicach 4,47 — 4,48 PLN. CHF/PLN ma nadal wsparcie w okolicach 4.05 PLN, a op6r na 4,11
PLN (mocny opdr na 4,22 PLN). Kurs USD/PLN dotart do poziomu sprzed 1,5 roku. Trwa trend spadkowy.
Wsparcie jest na poziomie 3,64 PLN, staby opér na 3,78 PLN, mocny opoér dopiero na 4,01 PLN.

Na GPW sytuacja nie zmienita sie ani na jote. Po prostu nic sie w obrazie technicznym nie zmienito. WIG20 nadal
tkwi w trendzie bocznym (1.741 — 1.853). Przypominam, ze pokonanie 1.853 pkt. byloby mocnym sygnatem kupna
z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.). Na indeksach mniejszych spétek powrdcita hossa, co szczegdlnie
wida¢ byto na SWIG80, ktéry wymazat spadek z poprzedniego tygodnia.

W kolejnym tygodniu kalendarium jest pustawe. Dzisiaj (pigtek 7.08) zobaczymy bardzo wazny miesieczny raport
z amerykanskiego rynku pracy. W $rode ADP podat raport o zmianie zatrudnienia w sektorze prywatnym.
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Oczekiwano, ze przybedzie 1,5 min miejsc pracy, a okazato sie, ze byto to o blisko 90% mniej. Raport ADP
czasem nie pokrywa sie z oficjalnym, ale nie jest to co$, co mogtoby pomagac¢ dolarowi i akcjom.

Potem, wtasciwie dopiero w pigtek 15.08, czyli w dniu publikacji kolejnego mojego komentarza, zobaczymy kilka
waznych danych makro. W Polsce bedg to wstepne dane o PKB w drugim kwartale (oczekiwany jest spadek
0 9% r/r) oraz ostateczne dane o inflacji CPI.

W USA beda to dane o sprzedazy detalicznej w lipcu, produkcji przemystowej w tym miesigcu oraz zobaczymy
sierpniowy indeks Uniwersytetu Michigan. Nie wykluczam, ze tym razem dane makro mogg mie¢ wplyw na
zachowanie rynkow, bo sa to informacje z poczatkow trzeciego kwartatu, gdzie wptyw pandemii na gospodarke
byt duzo mniejszy niz w drugim kwartale.

Jak mozna podsumowac¢ ten kolejny tydzien lata na gietdach? Chyba tak, ze przewaga ziota i akcji jest
bezdyskusyjna i ze nic nie zapowiada powrotu do bessy. Jednak oczywiste jest, ze nawet w hossie (szczegodlnie
tak bezrozumnej jak ta) od czasu do czasu mozna spodziewa¢ sie nieoczekiwanych korekt. Nie mozna wiec
wykluczyé¢, ze czekanie na telekonferencje USA — Chiny (jak wyzej wspominatem w sobote 15.08) przy braku
innych czynnikéw i z Kongresem na urlopie (o ile nieoczekiwanie nie uchwali pakietu pomocowego) moze do
takiej korekty doprowadzi¢.

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