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Bajka (idioty), czy okazja inwestycyjna?
Piotr Kuczynski dla iWealth_20.08.2020

Jak zwykle rozpoczynam komentarz w pigtek (14.08). Tym razem byt to dzien neutralnych zachowan wielu
rynkéw. W Europie wygladato to jednak stabo, bo indeksy dos¢ wyraznie spadty. Powodem byto jak zaktadam to,
ze WIk. Brytania zarzadzita kwarantanne dla oséb przybywajacych z Francji i Holandii. To, w potgczeniu z rosngcg
liczbg zakazen, najwyrazniej wystraszyto Europejczykéw. Nawiasem mowigc w Europie Zachodniej sierpien to
zwyczajowy miesigc wakacji, co nawet w pandemii prowadzi do exodusu z miast i ogranicza tez aktywnos$¢ na
gietdach europejskich.

Indeksy na Wall Street tez trzymaty sie w pigtek pod kreska, ale jak to czesto ostatnio bywa, w ostatniej godzinie
ruszyty na poétnoc i zakohczyty dzien praktycznie neutralnie. Byta to najwyrazniej przygrywka do poniedziatku,
kiedy to znowu na pétnoc prowadzit indeksy NASDAQ (zyskat jeden procent i ustanowit nowy rekord),
co poprowadzito na poétnoc rowniez indeks S&P 500 (on jednak zyskat kosmetycznie i nowego rekordu wtedy
jeszcze nie ustanowit).

Nie musze zapewne dodawac¢, ze powodow do optymizmu nadal nie byto. Pakiet pobudzenia gospodarki
amerykanskiej nadal byt ,w lesie”. Mowiono, ze dyskusje na temat tej pomocy gospodarce mogg byc¢
kontynuowane we wrzesniu. Podsumowujgce pot roku dziatania ,umowy pierwszej fazy” rozmowy USA — Chiny
nie tylko sie nie odbyly, ale tez nie podano nowego terminu ich odbycia (ale potem dowiedzieliSmy sie,
ze jest nadal planowane ,w nadchodzacy dniach”).

Dopiero we wtorek poszerzenie sankcji USA natozonych na Huawei zaczely szkodzi¢ akcjom, ale tez tylko
w Europie. W czwartek Chiny oswiadczyty, ze zrobig wszystko, co bedg w stanie zrobi¢, zeby ochroni¢ swoje
firmy przed amerykanskimi sankcjami. Nawiasem moéwigc Bank of America twierdzi, ze gdyby europejskie
i amerykanskie firmy wycofaty sie z produkcji w Chinach to kosztowatoby je 1 bilion dolaréw.

Europejskie gietdy zdecydowanie bardziej przejmowaty sie tez tym, ze pandemia zaczeta podnosi¢ gtowe rowniez
w Europie (w Australii, Nowej Zelandii, Korei...). Gietdy europejskie nadal byty zdecydowanie stabsze od
amerykanskich. Potwierdzito sie to réwniez w czwartek, kiedy to indeksy we Francji i w Niemczech stracity po
ponad jeden procent. WIG20 tez spadt o jeden procent. W tym samym czasie w USA NASDAAQ solidnie rost.

Dane makro publikowane w USA byly stabe, wiec to nie dlatego indeksy zachowywaty sie dobrze. Indeks New
York Empire State spadt do poziomu 3,7 pkt. (oczekiwano spadku z 17,2 do 15 pkt.). Indeks Fed z Filadelfii spadt
do poziomu 17,2 pkt. (oczekiwano spadku z 24,1 do 21 pkt.). Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
wyniosta w minionym tygodniu 1,106 min (oczekiwano 0,925 min). Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 1,2%
m/m (oczekiwano 1,8%), a komentatorzy zwracajg uwage na to, ze koniec doptat rzgdu dla ludnosci (31. lipca)
zaowocuje drastycznym spadkiem sprzedazy.

Pisano tez duzo o tym, ze ozywienie w USA zaczyna wchodzi¢ w faze stagnaciji. Zatrudnienie w matych firmach,
godziny pracy, wydatki z kart kredytowych, popyt na benzyne — wszystko to wchodzi w faze stagnac;ji i to stagnacji
duzo ponizej zesztego roku. Na wykresie prezentowanym przez Oxford Economics wida¢, ze ozywienie zaczyna
przypominaé ,swoosh” Nike, o ktérym pisatem kilka tygodni temu. Pomagato zas bykom w USA osuwanie sie
sondazowej przewagi Joe Bidena nad Donaldem Trumpem. Zaczyna wyglada¢ na to, ze Trump wygra drugg
kadencje (niestety).
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Ozywienie w USA

Oxford Economics Recovery Index

The consulting firm's combined economic, financial and health index has plateaued.
Health M Mobility ™ Demand * Employment M Production ™ Financial

100
90
80
70
60
50

40

30

1/31  2/14 2/28 3/13  3/27 4/10 4/24 5/8 5/22 6/5 6/19 7/3 7/24/2020

Note
Source: Oxford Economics

W Europie nadal panowat marazm, a indeksy co prawda w poniedziatek zyskaty, ale byty to mikro-zwyzki, a potem
byto duzo gorzej. Podobnie zachowywata sie GPW, gdzie w poniedziatek WIG20 przez catg sesje przebywat pod
poziomem neutralnym i dopiero dobry poczatek sesji w USA pomodgt w zakonczeniu sesji zwyzkg o 0,3%.
Juz we wtorek przekonaliSmy sie, ze rzeczywiscie amerykanscy gracze sg zdecydowanie bardziej optymistyczni.
| nie miato to nic wspdlnego z ozywieniem gospodarczym, bo jak wida¢ na wykresie ono w Europie zachowuje
sie podobnie jak w USA.

Ozywienie w Europie

Recovery Plateauing
Alternative data indicate recovery has stalled in major advanced economies
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W Europie we wtorek indeksy catkiem wyraznie spadty (w Polsce WIG20 stracit 1,17%), a w USA jedynie poczatek
sesji byt spadkowy. Potem indeksy rosty. NASDAQ ustanowit nowy rekord, a S&P 500 co prawda zakonczyt sesje
mikroskopijng zwyzka (0,23%), ale tez rekord wszech czasdw podczas ses;ji ustanowit.

Nie miato to nic wspoélnego z danymi z rynku nieruchomosci w USA (w wielu serwisach pisze sig, ze to byta
przyczyna zwyzki), gdzie rzeczywiscie ozywienie byto wida¢ — dane z tego rynku publikowane byly o godzinie
14:30, a poczatek sesji w USA byt negatywny i dopiero po godzinie handlu indeksy ruszyty na pétnoc. By¢ moze
za pretekst postuzyty stowa Nancy Pelosi, spikera Izby Reprezentantéw, ktéra powiedziata, ze Demokraci mogg
sie spotka¢ z Republikanami w sprawie pakietu pomocowego w potowie drogi.

W ramach straszenia bankg spekulacyjng wspomnijmy tez o tym, co przeleciato ostatnio przez media,
czyli o ,wskazniku Warrena Buffeta”. W 2001 roku Buffet w wywiadzie dla ,Fortune” powiedziat, ze dysponuje
“prawdopodobnie najlepszym pojedynczym wskaznikiem aktualnych wycen w danym momencie”. Chodzito
o catkowitg kapitalizacje rynkowg akcji amerykanskich w stosunku do PKB USA. Kiedy znajduje sie on
w przedziale od 70 do 80 proc. to nalezy akcje kupowac, a kiedy przekroczy 100% nalezy sprzedawac (niektorzy
pisza, ze nalezy sprzedawac po przekroczeniu 120%).

Komentatorzy zaczeli natychmiast odnosi¢ ten wskaznik do PKB catego Swiata (kapitalizacja akcji podobno jest
wieksza od globalnego PKB), méwiac, ze to jest kolejny wskaznik ostrzegajacy przed bessg. Zwracam jednak
uwage, ze wskaznik ten rzeczywiscie dat sygnat nie tylko w 2001 roku i w 2007, ale obecnie tylko w USA
rzeczywiscie jest najwyzej w historii, bo w skali swiata wskaznik przekracza PKB globalne jedynie nieznacznie.
Poza tym w minionych czasach rola bankéw centralnych i rzadow (masowy druk pieniedzy) byta zupetnie inna.
Uwazam, ze ten akurat wskaznik nie jest obecnie sensownym sygnatem sprzedazy.

Kapitalizacja w USA do PKB w USA

Wilshire 5000 to GDP Ratio
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Kapitalizacja globalna do globalnego PKB
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Na pocieszenie obozowi bykow przytocze kuriozalng (wedtug mnie kuriozalng) opinie Jamesa Bullarda, szefa
Fed z St. Louis, ktory twierdzi, ze Wall Street ma ,prawie racje” (https://tiny.pl/71gd2). Potwierdza to, co pare lat
temu powiedziat jeden z emerytowanych cztonkéw Fed twierdzgc, ze Fed swiadomie pompuje banki na rynku
akgcji, bo w ten sposdb zwieksza ,poczucie bogactwa” Amerykanow, co zwieksza chec¢ do zakupéw — w USA PKB
zalezy przede wszystkim od popytu wewnetrznego. Nawiasem méwigc jeszcze bardziej optymistyczny byt Larry
Kudlow, gtéwny doradca ekonomiczny Biatego Domu, ktory twierdzi, ze PKB w USA w trzecim i czwartym kwartale
wzrosnie o 20%. Czego to ludzie nie wymyslg, zeby pomoc szefowi w wygraniu wyborow. ..

Odnotowaé tez trzeba, ze analitycy Goldman Sachs, UBS Global Wealth Management i Morgan Stanley
zachecajg do kupna akcji. Jakze przypomina mi to sytuacje podczas budowania kazdej banki, kiedy to najwieksze
firmy przescigaty sie w dawaniu drastycznie przesadzonych rekomendaciji. Bardziej odpowiada mi opinia Jima
Cramera z CNBC (swego czasu szefa jednego z funduszy), ktéry mowi o ,bajce opowiadanej przez idiote”.
Najgorsze w tym wszystkim jest to, ze zaréwno zachecajgcy do kupna akgcji, jak i Jim Cramer moga mie¢ racje...

Fed w minionych dniach byt na ustach wszystkich po opublikowaniu protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC.
Niby wszyscy wiedzieli, co w nim sie znajdzie, ale i tak jego tre$¢ zostata wykorzystana jako pretekst do korekty
na kilku rynkach. Fed rzeczywiscie ostrzegat, Ze ozywianie gospodarcze zacznie zamiera¢ bez pomocy rzadu,
ale jednoczesnie nie mowit nic o swoich kolejnych akcjach (poszerzenie QE lub/i kontrola krzywej rentownosci
obligaciji).

Dlatego tez skutki rynkowe tej publikacji byty dwojakie. Na rynku akcji doprowadzity do pétprocentowych spadkéw
indekséw. Jednak juz w czwartek NASDAQ ustanowit nowy rekord, a S&P 500 wzrdst (nieznacznie). Na rynku
walutowym kurs EUR/USD juz przed publikacjg protokotu zaczat spadaé (gracze oczekiwali tego, co w koncu
dostali), a sama publikacja spadek znacznie umocnita. Taka korekta temu rynkowi sie nalezata. Umocnienie
dolara podziatato jak zimny prysznic na ztoto, ktérego cena spadta o blisko trzy procent (fala C korekty — o tym
nizej).

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Hossa w USA byfa kontynuowana,
co zaowocowato w poniedziatek i czwartek rekordem na NASDAQ, a we wtorek rekordem na S&P 500. W niczym
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nie zmienita sytuacji Srodowa mini-korekta. Stabe wsparcie na NASDAQ jest na 10.745 pkt., a mocne na 10.269
pkt. Na S&P wsparcie jest w okolicach 3.200 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI na przetomie tygodnia nadal krazyta wokét poziomu 42 USD, ale potem
utrzymywata sie nad tym poziomem. Trend nadal jest umiarkowanie wzrostowy. Kolejnym oporem jest dopiero
48,70 USD. Wsparcie jest w okolicach 38,70 USD.

Zwracat uwage ruch rynku ztota, gdzie do wtorku trwata korekta wzrostowa spadkowej korekty catej hossy.
Pomagato bykom to, ze Berkshire Hathaway, spétka Warrena Buffeta, kupita akcje kopalni ztota, a bank Credit
Suisse zwiekszyt rekomendacje dla ceny uncji do 2.500 dolaréw w ciggu 12 miesiecy (pobit tg rekomendacjg
Goldman Sachs — przypominam to 2.300 USD) oraz ostabienie dolara, jak rowniez osuwanie si¢ rentownosci
obligacji USA.

We wtorek cena uncji powrdcita nieznacznie ponad 2.000 USD, ale w Srode gwattownie spadta, a w czwartek
krecita sie wokot poziomu neutralnego konczac jednak dzien zwyzkg. Nic w uktadzie technicznym to nie zmienito,
bo trend nadal jest wzrostowy, ale trwa korekta najpewniej w postaci zygzaka ABC (spadek-wzrost-spadek).
By¢ moze teraz jest czas na spadkowg fale C, ktéra zapoczagtkowata srodowa znizka. Stabe wsparcie jest na
poziomie 1.925 USD, a mocne na 1.800 USD, a opér na 2.070 USD.

Na rynku miedzi cena podgzyta za ztotem i szybko wrdcita do poprzedniego poziomu konsolidacji, a potem doszio
do wybicia. Tak jakby miedz pokazywata, ze ozywienie gospodarcze bedzie solidne. Umiarkowana hossa trwa.
Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez trwa korekta ABC. Wsparcie
jest w okolicach 23 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD podjat ataki na poziom 1,19 USD. Zaowocowaly one we wtorek solidnym
pokonaniem tego oporu, ale w srode kurs gwattownie spadt wracajgc pod ten poziom. Opér nadal jest wiec nadal
na 1,19 USD, a potem dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,170 USD. Trend jest dla
dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym na przetomie tygodnia panowat relatywny spokoj. Ztoty nadal traci¢ nie chciat.
Potem rozpoczety sie atrakcje. We wtorek duzy wzrost kursu EUR/USD pomégt w umocnieniu naszej waluty,
a w Srode duzy spadek EUR/USD zaszkodzit ztotemu. Kursy wrécity do poziomu z ostatniego piatku,
ale w czwartek ztoty znowu zyskiwat. Czekamy na mocniejsze impulsy.

EUR/PLN ma ciggle wsparcie na poziomie 4,37 PLN (potem na 4,30 PLN), a op6r nadal w okolicach 4,47 — 4,48
PLN. CHF/PLN ma nadal wsparcie w okolicach 4.05 PLN, a opér na 4,11 PLN (mocny opér na 4,22 PLN). Kurs
USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,64 PLN, staby opér na 3,78 PLN, mocny opér 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.).
W poniedziatek op6r zostat zaatakowany, ale doszto jedynie do niepewnego naruszenia tego poziomu, a we
wtorek indeks szybko pod opor wrécit. Spadat tez w Srode i czwartek. Przypominam, ze dopiero pokonanie 1.853
pkt. na wiekszym obrocie byloby mocnym sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2020 pkt.
Przetamanie poziomu 1.740 pkt. byloby sygnatem sprzedazy.

Na indeksach mniejszych spoétek nie powrdcita hossa, co szczegdlnie widaé byto na SWIG80. Powtarzam jednak,
ze mniejsze spotki moga w dowolnej chwili wrocié do hossy, bo niezwykle ftatwo na matym obrocie mozna jg
wykreowac (tylko potem trudno rozsadnie sprzedac wiekszy pakiet akciji).

Spéjrzmy teraz na dane makro publikowane w Polsce. W pigtek dowiedzieliSmy sie, ze PKB w drugim kwartale
spadt 0 8,2% r/r (8,9% kw/kw), ale nikt tym sie specjalnie nie przejat, mimo ze media rozpisywaty sie nad tym,
ze byt to najwiekszy spadek od trzydziestu lat. W uktadzie z Eurostatu byt to spadek o 7,9% r/r i byt to trzeci od
gory najlepszy wynik w Unii Europejskiej (tylko w dwdch krajach PKB spadt mniej).Wszyscy wiedzieli, ze w drugim
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kwartale lockdown musi zebra¢ zniwo, wiec i szoku nie byto. Juz teraz wiadomo, ze w trzecim kwartale PKB
wzrosnie najpewniej o okoto 5,5% r/r (co tez przejdzie bez echa).

Lepsze od oczekiwan byty dane z rynku pracy i te o produkcji przemystowej. Zapewne w pigtek dowiemy sie tez,
ze lepsze byty o sprzedazy. W lipcu liczba miejsc pracy co prawda spadta o 2,3% r/r, ale oczekiwano spadku
o 3,1%. Wynagrodzenie wzrosto o 3,8% (oczekiwano 2,9%). Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 1,1% r/r
(oczekiwano spadku o 1,2%). Jak wida¢ gospodarka dzwiga sie szybciej niz tego oczekiwano.

Pojawity sie tez dane o polskiej inflacji. Ostateczne dane o inflacji pokazaty, ze CPI wzrosta nie o 3,1% r/r jak
oczekiwano, a jedynie o 3%. Jednak ceny ustug znowu wzrosty (o 7,3%). Ceny ustug coraz bardziej grozg
zwiekszeniem oczekiwan inflacyjnych. Pojawity sie tez dane o inflacji bazowej (bez zywnosci i paliw). Ona wzrosta
0 4,3% r/r i byt to najwiekszy wzrost od 19 lat.

Wzrdst tez Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI) publikowany przez BIEC, ktory pisze, ze ,Wraz ze stopniowym
odmrazaniem gospodarki pojawiajg sie sygnaty proinflacyjne, gtéwnie po stronie przedsiebiorcow.”. Zaczyna
wygladaé na to, ze bardziej grozne jest ograniczenie podazy niz popytu. Prawde zobaczymy jednak dopiero po
zakonczeniu dziatania tarczy antykryzysowych, kiedy pracownicy bedg juz dostawali pienigdze wytacznie z firm.
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W czwartek rzgd miat sie przymierzy¢ do nowelizacji budzetu na ten rok i rzeczywiscie to zrobit. Oczywiste byto,
ze deficyt wzrosnie - minister finanséw pare tygodni temu moéwit o 100 mid ztotych. Okazato sig, ze finalnie byto
to 109,3 mld. (PKB ma spas¢ o 4,6%, a inflacja ma wynies¢ 3,3%). Oczywiste wedtug mnie byto to, ze budzet
zostanie znowelizowany z jak najwiekszym deficytem. W obecnej sytuacji wszyscy to zrozumiejg (zitoty
zareagowat po tej decyzji wyraznym umocnieniem), a rynki finansowe na to nie zareagujg. W koncu roku mozna
by albo ogtosi¢ sukces (mniejszy deficyt) albo przepchng¢ czes¢ wydatkéw z 2021 roku na 2020 rok.

Kolejny tydzien bedzie de facto ostatnim handlowym tygodniem sierpnia. Co prawda miesigc zakonczy sie
w poniedziatek 31.08, ale prawdziwe windows dressing (o ile wystapi) powinno mie¢ miejsce wczesniej.
W kalendarzu znajdziemy kilka waznych danych makro (w USA to rewizja PKB, indeksy zaufania Conference
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Board i Uniwersytetu Michigan, dana o zamoéwieniach w przemysle, wydatki i przychody Amerykanow, a w Polsce
to dane o stopie bezrobocia oraz publikowany przez BIEC Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury).

Jak wida¢ nie nalezy w kalendarium szuka¢ powodu/pretekstu dla ruchu cen akcji. Niedtugo rozpocznie sie
wrzesien, ktory statystycznie uznawany jest za miesigc niekorzystny dla rynku akcji. Jednak teraz, kiedy dla gietd
wazne sg tylko pienigdze ptyngce z rzadéw i bankdw centralnych, a nie to, co realnie dzieje sie w gospodarce,
wszystkie zaleznosci sie potamaty, wiec niewykluczone, ze do korekty znowu nie dojdzie. Przynajmniej w USA,
bo jak wida¢ europejscy inwestorzy sg duzo mniej optymistyczni (bardziej realistyczni). Moze sie wiec okaza¢,
ze WIG20 nie pokona oporu technicznego przed korektg w USA.

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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