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Na Wall Street nastroje sie nie zmienity.
Piotr Kuczynski dla iWealth_13.08.2020

Jak zwykle na poczatek kilka zdan na temat tego, co dziato sie w pigtek 7.08. Wtedy to wydarzeniem miaty byé
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwano, ze beda stabe, bo firma ADP w $rode 5.08
informowata, iz sektor prywatny utworzyt jedynie 167 tys. miejsc pracy. Okazato sie, ze ADP drastycznie sie
pomylita. Sektor prywatny stworzyt 1,462 min miejsc pracy, a caty sektor pozarolniczy 1,763 min (oczekiwano
1,580 min). Bardzo czesto raporty ADP nie pokrywajg sie z oficjalnymi, wiec rynki na te dane reagujg coraz
stabie;.

Takie dane doprowadzity do dwoch krancowo réznych reakcji. Do rynkowego niepokoju, bo mogty zmniejszyé
determinacje legislatorow do uchwalenia kolejnego pakietu pomocowego. Do wzrostu optymizmu (i rentownosci
obligacji), bo wedtug niektérych analitykéw zwiekszaty szanse na szybkie odbicie gospodarki. Zresztg dane
w Europie tez byly dobre. Analitycy Pekao SA zwracajg uwage na to, ze zaméwienia w przemysle niemieckim
wzrosty w czerwcu 0 27,9% m/m i byt to najwiekszy jednorazowy wzrost od 1991 roku.

Zamowienia w niemieckim przemysle (dane miesigeczne)
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Wynikiem publikacji amerykanskich danych byto umocnienie dolara (kurs EUR/USD za nic nie mégt przebi¢
poziomu 1,19 USD, co i bez amerykanskich danych doprowadzitoby do korekty), a to pociggneto w dot zioto,
na ktérym, po okresie poteznych zwyzek, rozwija sie rownie potezna korekta (o tym nizej). Poza tym zaczeta sie
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rotacja ze spotek typu ,growth” (szczegdlnie NASDAQ - tych kupowanych wedtug mnie dlatego, ze rosng) do
,value” (niedowartosciowanych), ktére zyskiwac¢ bedg szczegdlnie mocno po wyjsciu z reces;ji.

By¢ moze podziatato ostrzezenie Goldman Sachs, ktérego analitycy twierdza, ze zatwierdzenie szczepionki na
koronawirusa zaszkodzi spotkom z grona FAANG, wiec teraz nalezy kupowac te niedocenione akcje. Prawds jest
to, ze zanik pandemii tym spétkom zaszkodzi, ale watpliwe, zeby samo zatwierdzenie szczepionki miato taki efekt.
To wszystko wyhamowato jednak wzrosty na indeksie S&P 500 (we wtorek do spadku) i doprowadzito do dos¢
solidnej korekty na indeksie NASDAQ.

Takim zachowaniem Amerykanie zaskoczyli Europejczykow — w Europie indeksy we wtorek zyskaty po ponad
dwa procent. Pretekstem do takich zwyzek byly zaréwno lepsze dane makro publikowane w Chinach oraz
w Niemczech. Europejczycy oczekiwali tez, ze dziatania prezydenta Trumpa doprowadzg do zwyzek na Wall
Street. | bardzo sie pomylili, ale niespecjalnie sie tym przejeli, a w srode indeksy nadal rosty (pomagaty zwyzki
na Wall Street).

We wtorek wtasnie w Niemczech indeks instytutu ZEW (obrazuje on nastroje wsrod analitykow i inwestorow
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech) nieoczekiwanie skoczyt z poziomu 59,3
do 71,5 pkt. (oczekiwano 58 pkt.). Imponujgcy wzrost, ale wynikajgcy wedlug mnie przede wszystkim
z zachowania rynku akcji. Od dawna wtasciwosci prognostyczne tego indeksu sg znikome.

W tle rynkowych ruchéw byta decyzja Donalda Trumpa (zapewne bezprawna), ktory dekretem postanowit
przedtuzy¢ pomoc dla gospodarki. Oczywiscie takie dziatanie prezydenta miato rowniez za zadanie zwiekszenie
presji na politykow, zeby sie szybko porozumieli w sprawie uchwalenia legalnego pakietu pomocy gospodarce
i bezrobotnym. Presiji, ktéra dziatata zadziwiajgco stabo.

Obie strony co prawda zapowiedziaty kontynuacje rozmoéw, ale do srody wigcznie nie byly one prowadzone,
co byto pretekstem do wyprzedazy akcji w ostatniej godzinie wtorkowej sesji na Wall Street. Republikanie twardo
twierdzili, ze tylko brak zgody Demokratow stoi na przeszkodzie uchwalenia pakietu. Jasne jest jednak,
ze w koncu jakis pakiet zostanie uchwalony. Choc¢by dlatego, ze jego nieuchwalenie bedzie szkodzito obu
amerykanskim partiom.

Chwyt Donalda Trumpa byt bardzo sprytny, bo wtasnie przed wyborami pokazywat jak prezydent dba o ludzi,
a Demokraci o nich zapominajg. Najpewniej mato kto bedzie pamietat o tym, ze Republikanie chcg pomoc
ograniczy¢ do 1 biliona dolaréw, a Demokraci chca, zeby byto to 3,4 biliona.

Poza tym Trump zapowiedziat, ze zniesienie podatku od wynagrodzen, ktére tym dekretem wprowadzit,
moze uczyni¢ bezterminowym zwolnieniem, czyli bytby to program ptace bez podatku. Zapowiedziat tez, ze moze
znowu obnizy¢ podatek od zyskéw kapitatowych, co oczywiscie zarzadom firm i graczom na gietdach bardzo by
sie spodobato.

Amerykanskim rodzinom tez by sie spodobato, bo co prawda bogaci, ktérzy najwiecej zyskujg na takich
obnizkach, zyskaliby krocie, ale przecietna amerykanska rodzina tez by zyskata (okoto 60% rodzin
za posrednictwem funduszy bgdz bezposrednio jest uzalezniona od gietdowych zyskéw). Poza tym prezydent
powiedziat tez, ze chce obnizki podatku od dochodéw dla klasy sredniej. Warto pamietaé, ze kontrkandydat
Trumpa, Joe Biden chce podwoic podatki dla najlepiej zarabiajgcych. Czy w tej sytuacji dziwi¢ moze, ze przewaga
Joe Bidena w przedwyborczych sondazach topnieje w oczach (nie widziatem wptywu nominowania Kamali Harris
na wiceprezydenckiego kandydata)? Mozna powiedzie¢, ze Donald Trump szybko sie uczy od swoich polskich
przyjaciot jak zdobywa sie gtosy wyborcow.

Jesli chodzi o stosunki USA — Chiny to na pozor sytuacja systematycznie wydawata sie pogarszac¢. Prezydent
Trump obftozyt sankcjami aplikacje WeChat i TikTok (produkty chinskiej firmy Tencent). Poza tym USA
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wprowadzity sankcje na 11 politykow z Hong Kongu, co doprowadzito do podobnego ruchu Chin w stosunku do
11 Amerykanow.

Pocieszano si¢ jednak tym, ze szerokim fukiem sankcje omijaty otoczenie Donalda Trumpa. Poza tym Chiny
zerwaly czesc¢ kontraktow na soje z innym krajami (przede wszystkim z Brazylig) po to, zeby zawrze¢ je
z amerykanskimi producentami, co przed rozmowami USA — Chiny (okolice 15.08) uznane zostato za sygnat
odprezenia. We wtorek Larry Kudlow, giéwny ekonomiczny doradca Biatego Domu, powiedziat, ze zawarta na
poczatku roku wstepna umowa z Chinami jest nie do ruszenia i bedzie kontynuowana. Gietdy przyjety to
z zadowoleniem.

Kolejnym czynnikiem, ktory teoretycznie mogtby wptywa¢ na zachowanie rynkéw, to oczywiscie nadal byta
pandemia. Co prawda jeden z czionkéw Fed (Neel Kashkari, szef Fed w Minneapolis) powiedziat, ze wedtug
niego powinien by¢ wprowadzony szes$ciotygodniowy lockdown w catej gospodarce amerykanskiej, ale byt to
odosobniony poglad. Pandemia nadal sie szerzyta, ale byty tez stany, w ktérych wydawata sie hamowac
(Kalifornia, Teksas i Nowy Jork). Generalnie inwestorzy niespecjalnie sie¢ pandemig przejmowali.

Widac to byto juz w Srode. Wtedy to nic w otoczeniu rynkéw sie nie zmienito. Demokraci i Republikanie byli nadal
bardzo dalecy od osiggniecia porozumienia w sprawie kolejnego pakietu pomocowego (ludzie z Fed naciskali,
zeby zostat szybko przyjety), rentownosci obligacji nadal rosty, inflacja w USA zaczeta podnosi¢ glowe (na razie
niezbyt wyraznie — 0,6% r/r, ale oczekiwano tylko 0,2%). Naprawde trudno byto znalez¢ jakies pozytywy. A jednak
inwestorzy rzucili sie na ,przecenione” (w cudzystowie, bo daleko im do przecenienia) akcje na NASDAQ (szybko
zapomniano o ostrzezeniu Goldman Sachs), co pomogto tez indeksowi S&P 500. Indeksy mocno zyskaty.

Czwartkowg sesje mozna okreslic mianem neutralnej. Indeks S&P 500 nieznacznie spadi, a NASDAQ
nieznacznie wzrost. Indeksowi S&P 500 szkodzity najbardziej prognozy Cisco, ktérego akcje staniaty o ponad
jedenascie procent. W sumie po prostu czekano nadal na pakiet pomocowy. Nic dziwnego, ze publikowany przez
CNN indeks strach & chciwosé szybko zdaza w kierunku ekstremalnej chciwosci, co czesto jest zapowiedzig
poczatku korekty. Poprzednia jednak rozpoczeta sie dopiero, kiedy wskaznik przez pewien czas miat wartos¢
powyzej 90.
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczna na wykresach. Hossa w USA na przetomie tygodni wyhamowata,
co zaowocowato korektg na NASDAQ. Stabe wsparcie jest na 10.745 pkt., a mocne na 10.269 pkt. Opdr jest na
szczycie wszech czasow, czyli na 11.126 pkt. Na S&P 500 okno bessy na poziomie 3.338 pkt. zostato zamkniete
i teraz oporem jest szczyt wszech czas6éw na poziomie 3.393 pkt. Wsparcie jest w okolicach 3.200 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI krgzyta wokot poziomu 42 USD. W poniedziatek mocno pomogty prognozy
Aramco (potezny producent z Arabii Saudyjskiej), ktéra to firma widzi znaczne zwiekszenia popytu na surowiec.
W Srode pomogt spadek zapaséw w USA. Trend nadal jest umiarkowanie wzrostowy. Kolejnym oporem jest
dopiero 48,70 USD. Wsparcie jest w okolicach 38,70 USD.

Na rynku ztota cena uncji zostata gwattownie zahamowana w swojej drodze ku 2.100 USAD. Mocniejszy dolar
i sygnaty odprezenia miedzy USA i Chinami oraz dobre dane z rynku pracy doprowadzity do korekty. Przystuzyly
sie tez opowiesci Donalda Trumpa o mozliwym zmniejszeniu podatku od zyskéw kapitatowych.

Wielu obserwatoréw rynku zwracato tez uwage na duzy wzrost realnych rentownosci obligacji amerykanskich,
co znacznie zmniejszato che¢ kupna ztota. Wida¢ na wykresie jak realne rentownosci obligacji sg skorelowane
(mocno negatywnie — im bardziej realne stopy sa ujemne tym lepiej dla ziota). Wydaje sie jednak, ze jako
prawdziwy powod do spadku cen ztota to sprawa rentownosci postuzyta jedynie jako pretekst.
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To wszystko bardzo mocno przeceniato ten surowiec. Cena uncji we wtorek spadta o sze$¢ procent (najwiekszy
spadek od siedmiu lat) i wrécita pod poziom 2.000 USD dotykajgc 1.900 USD. Potem pojawity sie niesmiate préby
odbicia wygladajgce na ,odbicie zdechtego kota”. By¢ moze gracze bedg sie teraz w rynek obligacji pilnie
wpatrywali, ale odnotowa¢ jednak trzeba, ze kolejny ich wzrost w czwartek nie zaszkodzit w dwuprocentowym
odbiciu ceny uncji.

Nic w uktadzie technicznym to nie zmienito, bo trend nadal jest wzrostowy, ale taki cios na dtugo bedzie wazyt na
psychice graczy i hamowat obdéz bykow. Pomoéc ziotu moze kilka czynnikow: przyjecie hojnego pakietu
pomocowego przez amerykanski Kongres, rosngca inflacja, spadek rentownosci obligacji i/lub ponowienie
dyskusji na temat kontrolowania przez Fed krzywej rentownosci obligacji. Jesli patrzy sie na ztoto od strony
analizy technicznej to mocne wsparcie jest dopiero na poziomie 1.800 USD., a opd6r na 2.070 USD. Uwazam,
ze prognoza Goldman Sachs (2.300 USD w ciggu 12 miesiecy) na razie jest niezagrozona.
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Na rynku miedzi cena w pigtek podazyta za ztotem i spadta, ale juz w poniedziatek ruszyta na pétnoc i wrdcita do
poprzedniego poziomu konsolidacji. Umiarkowana hossa trwa, ale nastapita w niej korekta ,w bok”. Cena srebra
tez ruszyta mocno za ztotem, a korekta byta bardziej brutalna (we wtorek srebro stracito ponad 15 procent).
Nadal obowigzuje jednak trend wzrostowy.

Jesli méwimy o surowcach (szczegolnie o ztocie i srebrze) to warto zawsze pamieta¢ o tym, ze ,papierowego”
surowca jest sto razy wiecej niz fizycznego i to ruchy finansowe doprowadzajg do tak dziwacznych zmian na
rynkach. Byty takie momenty, kiedy ztoto (,papierowe”) taniato o ponad pie¢ procent, a w tym samym czasie Chiny
dokonywaty masywnych zakupow ziota fizycznego.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD ataki kursu na poziom 1,19 USD okazaty sie by¢ bezskuteczne,
co w potaczeniu z mocnymi danymi z amerykanskiego rynku pracy doprowadzito do korekty. Opér nadal jest wiec
na 1,19 USD, a kolejny, wiekszy opor jest dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,170
USD.

W Polsce na rynku walutowym panowat relatywny spokéj. Mozna nawet powiedzie¢, ze panowata stagnacja, ale
ztoty nadal traci¢ nie chciat. EUR/PLN ma ciagle wsparcie na poziomie 4,37 PLN, a op6r 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 op6r na 4,22 PLN).
Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,64 PLN, staby opér na 3,78 PLN, mocny opdr dopiero na 4,01 PLN.

Na GPW sytuacja nie zmienita sie ani na jote. WIG20 nadal tkwit w trendzie bocznym (1.741 — 1.853 pkt.).
We wtorek op6r zostat zaatakowany, ale ocalat, a w srode zostat naruszony, ale nie mozna tego byto uznac¢ za
sygnat kupna. Tym bardziej, ze czwartkowy atak doprowadzit do wzrostu indeksu o ponad 1,5%, ale koniec byt
zatosny — indeks zyskat jedynie 0,13%. Przypominam, ze pokonanie 1.853 pkt. na wiekszym obrocie byloby
mocnym sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.

Na indeksach mniejszych spotek nie powrdcita hossa, co szczegdlnie wida¢ byto na SWIG80, ktdry miat trudnosci
z wymazywaniem strat. Jeszcze gorzej wygladat indeks New Connect. Mniejsze spotki moga jednak w dowolnej
chwili wréci¢ do hossy, bo niezwykle fatwo na matym obrocie mozna jg wykreowac (tylko potem trudno rozsgdnie
sprzedac wiekszy pakiet akcji).

W kolejnym tygodniu zobaczymy w kalendarium kilka dos¢ istotnych danych makro. Ostatnio rynki na publikacje
danych makroekonomicznych zaczynajg reagowac, wiec warto na nie spoglada¢. Z mojego punktu widzenia
najwazniejszy bedzie jednak dopiero pigtek 21.08, kiedy to zobaczymy wstepne publikacje indeksow PMI dla
sektora ustug i przemystowego w wielu krajach swiata (w tym w USA i krajach strefy euro).

W Polsce zobaczymy trzy wazne raporty: rynek pracy, czyli zmiany w zatrudnieniu i ptacy, produkcja przemystowa
i budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna. Przy czym dane z Polski rzadko w istotny sposob wptywajg na
zachowanie polskich rynkéw. Warto od czasu do czasu spojrze¢ na budowany przez Pekao SA PekaoTracker,
ktéry to indeks pokazuje codzienne zmiany gospodarczej aktywnosci.

Ostatnio analitycy Pekao pisali, ze w sierpniu wida¢ hamowanie gospodarki, a szczegdlnie niepokoi stagnacja
wydatkéw konsumpcyjnych (wykres). Tego rzeczywiscie mozna sie obawiaé, bo ludzie na catym globie bojgc sie
rozwoju pandemii i kolejnych lockdownéw mogg oszczedzac¢ zamiast wydawac i tg zmiang zachowan oczywiscie
bedg szkodzi¢ gospodarce.
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Pekao Tracker (stan na 7 sierpnia)

1.tydzien grudnia 2019r.{srednia dzienna) =
100
130

i Poczatek

"lockdownu"
120

110

100

90

80

70

60
2019.12 2020.01 2020.02  2020.03 2020.04  2020.05 2020.06  2020.07

===Nieodsezonowany PEKAO Tracker ===(dsezonowany PEKAO Tracker

Zrodto: Pekao Analizy

Jak mozna podsumowac ten tydzien? Chyba tak, ze na Wall Street nadal obowigzuje zasada kupowania akcji po
byle spadku ich cen, a ostrzezenia sg lekcewazone. Dopéki tak bedzie to trudno bedzie zatrzyma¢ ob6z bykow
na globalnym rynku akcji (w tym i w Polsce). Nadal byki jak zajgce za marchewka gonig za pakietem pomocowym,
ktory politycy w USA zdecydowanie musza w koncu przyjgé, co moze rozpocza¢ jakas korekte na zasadzie
powiedzenia ,kupuj pogtoski, sprzedawaj fakty”. Zobaczymy tez czym skonczy sie telekonferencja USA — Chiny.
W zasadzie wszyscy twierdzg, ze poptyng z tego szczytu uspokajajgce stowa (w co ja watpie) i jesli tak sie stanie
to bykom one pomoga.

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
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.
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