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Z reka na spuscie, czekajac na szczyt.
Piotr Kuczynski dla iWealth_27.08.2020

W miniony pigtek sytuacja na gietdach nie odbiegata od tego, co widzieliSmy w poprzednich dniach: optymistyczni
Amerykanie (indeksy wzrosty) i pesymistyczni Europejczycy (indeksy spadty). Tym razem dawato sie to od biedy
wyttumaczy¢, bo wstepne indeksy PMI dla sektora przemystowego i ustug w Europie rozczarowaty, a w USA byly
lepsze od oczekiwan.

Dlatego tez kurs EUR/USD oddalit sie od oporu na poziomie 1,19 USD tracgc pot procent. To oczywiscie
zaszkodzito tez ztotemu. Kursy walut w Polsce catkiem mocno wzrosty, ale w poniedziatek i we wtorek rano juz
spadaty rosngc znowu w srode. Generalnie nic interesujgcego na naszym rynku walutowym sie nie wydarzyto.

Mocniejszy dolar zaszkodzit tez ztotu, ktérego cena spadata w pigtek, w poniedziatek usitowata rosnac, ale tez
zakonczyta dzien spadkiem. Na tym rynku wyraznie widac byto, Zze byki sg bardzo stabe. Nawet we wtorek, kiedy
kurs EUR/USD rést ztoto droze¢ nie chciato. Dopiero w $rode, kiedy przed wejsciem do gry Amerykanow taniato,
zakonczyto dzien zwyzkg (w oczekiwaniu na wystgpienie szefa Fed). O wykresach i analizie technicznej ponize;.

W poniedziatek rowniez w Europie zapanowat bliski euforii optymizm — indeksy zyskaty ponad dwa procent
(w Polsce WIG20 zyskat potowe tego). Powodu do euforii nie byto, bo w catej Europie liczba zakazen COVID 19
zaczeta bardzo wyraznie rosngé. Méwito sie, ze to wracajgcy z innych krajow turysci przenoszg zakazenie,
co grozito kolejnymi zamknieciami granic.
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Polska juz to zrobita zamykajgc na przyktad loty do i z Hiszpanii, co uderzy w odpoczywajgcych tam naszych
turystéw i zaszkodzi naszemu sektorowi turystycznemu. Ta decyzja zostata podjeta, potem na chwile odwotana
(ma wejs¢ w zycie 2.09), ale szkoda dla turystyki zostata juz zrobiona — kto zaryzykuje wylot za granice Polski
ryzykujgc brak mozliwosci optaconego juz powrotu?

We wszystkich komentarzach w poniedziatek méwiono, ze optymizm inwestoréw wynikat z zaakceptowania do
stosowania w USA osocza ozdrowiencow z COVID19 przez FDA (amerykanska agencja zatwierdzajgca leki).
Po pierwsze jednak to zadna informacja, bo o tym méwiono juz od dawna, a po drugie WHO (Swiatowa
Organizacja Zdrowia) poinformowata, ze pozytywne skutki uzycia osocza sg watpliwe, a dowody na jego
skutecznos¢ sg watte. W koncu szef FDA zaczat sie tez wycofywaé z optymistycznych ocen tego rodzaju leczenia.

Po prostu w Europie inwestorzy zaczeli goni¢ USA, dzieki czemu w poniedziatek indeksy odbity sie od
dwutygodniowego dna. By¢ moze pomagaty tez informacje o znacznym zwiekszeniu zakupéw w USA ropy
i produktéw rolnych przez Chiny. Pojawity sie tez informacje méwigce o tym, ze szalenstwo Wall Street zaczeto
martwi¢ niektérych zarzadzajgcych funduszami, ktérzy bardziej przychylnie spogladajg na Europe (co moze
w koncu pomac tez bykom na GPW).

Nadal jednak wystarczy stabszy poczatek sesji w USA, zeby indeksy europejskie (jak np. we wtorek) zakonczyty
sesje neutralnie. W srode jednak znowu zyskaty po okoto jeden procent nasladujac to, co mozna nazwac jedynie
szalenstwem Wall Street, gdzie nadal duze zwyzki spotek z NASDAQ prowadzity caty rynek na pétnoc. Analitycy
i komentatorzy nie szukali juz nawet pretekstéw do tych zwyzek — po prostu szalone pienigdze gonity szalony
rynek. Wiecej o tym na korncu tekstu.

W USA poniedziatkowa sesja wyglgdata dos¢ dziwnie, bo caty wzrost NASDAQ (0,6%) i potowa wzrostu S&P 500
(0,5 punktu procentowego z 1% catej zwyzki) zostat wypracowany dopiero w ostatniej godzinie sesji. Jeszcze
bardziej kuriozalne byto zachowanie indekséw we wtorek, kiedy to Conference Board opublikowat szokujgco staby
odczyt indeksu zaufania konsumentéw — spadt do poziomu najnizszego od szesciu lat (wykres ponizej). Mimo
tego indeksy na Wall Street jedynie do potowy sesji krecity sie wokot poziomu neutralnego, a potem ruszyty
na poétnoc ustanawiajgc kolejne rekordy. Ciggle dziatat efekt FOMO.

United States CB Consumer Confidence

History

Jakas (niewielkg) pomoca dla obozu bykéw mogto by¢ to, ze w nocy (haszego czasu) z poniedziatku na wtorek
dos¢ nieoczekiwanie odbyty sie telefoniczne rozmowy USA — Chiny (te, ktére byty odwotane w poprzednim
tygodniu 15.08) podsumowujgce pétrocze umowy handlowej pierwszej fazy. Chinczycy promienieli optymizmem.
Larry Kudlow, gtéwny ekonomiczny doradca Biatego Domu, tez oswiadczyt, ze prezydent jest zadowolony.
Obie strony oficjalnie oswiadczyty, ze beda dazyly do petnej realizacji umowy. Shanghai Composite jednak
delikatnie stracit, a w srode straty powiekszyt.

Ta rozmowa niewiele znaczyta, bo prezydent Trump nadal przed wyborami jest w wojowniczym nastroju.
W minionym tygodniu zagrozit firmom, ktére nie przeniosg produkcji z zagranicy (czytaj z Chin) do USA
specjalnym ctami. Jedno, czym by takimi ctami zyskat to wzrost inflacji w USA, bo bardzo watpliwe, zeby takie
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cta (o ile w ogole mozliwe) zmusity potezne amerykanskie firmy do produkowania w USA tego, co moga poza
USA produkowac¢ o wiele taniej.

Od poczatku tygodnia czekano przede wszystkim na czwartek, kiedy to rozpocznie sie sympozjum Fed w Jackson
Hole. Pierwszego dnia wystapienie miat Jerome Powell, szef Fed. Sympozjum to czesto jest forum, na ktérym
Fed przedstawia swoje plany, wiec nic dziwnego, ze inwestorzy na nie czekali i zapewne to czekanie tez pomogto
rynkom w srode. Mowiono, ze zaszkodzi ono dolarowi, ale nie dato sie tego zaobserwowaé, bo wtorkowe
ostabienie dolara byto jedynie reakcjg na bardzo staby odczyt amerykanskiego indeksu zaufania.

W koncu nadszedt ten oczekiwany dzien. Okazato sie, ze to, o czym ja czytatem wiele dni wczesniej doktadnie
sie sprawdzito. Powell powiedziat, ze Fed bedzie dazyt do tego, zeby inflacja ,Srednio” wyniosta 2%
(nie sprecyzowat jakiego okresu ma dotyczy¢ ta srednia) oraz (co moze byto niewielkim zaskoczeniem), ze Fed
uwaza, iz pomoc rynkowi pracy i utrzymanie go za pomoca réznych srodkow w doskonatej formie nie zaszkodzi
inflacji. Niby fakt, ale wszystko zalezy od tego, jakie to bedg srodki. Komentatorzy okreslali te nowg linie
postepowania Fed mianem ,historycznej zmiany”.

Reakcja rynkéw? Poczatkowo duzy wzrost EUR/USD oraz cen surowcow (przede wszystkim ztota), a potem
powrot do poziomow neutralnych (ale wyzszych niz przed wystgpieniem Powella) i w koncu przecena ztota
i neutralne zakonczenie na rynku walutowym. Skoro wszyscy wiedzieli, co Powell powie to i reakcja byta
oczywista. Dla ztota nowa linia Fed jest bardzo korzystna, ale w dtugim okresie. Rynek akcji sie wahat. Indeksy
ruszyty na poétnoc, potem zabarwity sie na czerwono i znowu zaczety rosngé konczac sesje neutralnie — NASDAQ
nieco stracit, a S&P 500 nieco zyskat. Tylko rynki europejskie nadal byty stabsze — indeksy spadty. Inaczej méwigc
— nic sie nie stato, rynek byka w USA jest kontynuowany.

W ostatnich tygodniach odbyty sie rowniez dwie konwencje Demokratéw i Republikanow, gdzie dwie pary (Biden
— Harris i Trump - Pence) zostaty nominowane do walki o prezydenture w listopadowych wyborach. W przypadku
Joe Bidena media przytaczajg jego stowa, w ktorych twierdzi, ze jesli naukowcy zalecg zamkniecie gosp odarki
w celu sttumienia pandemii to on ich postucha. Do$¢ niebezpieczne to stowa, ktére mogag drogo Bidena
kosztowac.

Spoéjrzmy na polskie dane makro. W zeszly pigtek (tak jak oczekiwatem) dane o sprzedazy detalicznej w lipcu
byly wyraznie lepsze od prognoz. Sprzedaz wzrosta o 2,7% r/r, a prognozowano spadek o 0,4%. Jak wida¢ na
wykresie z Pekao SA dynamice realnego wzrostu jeszcze sporo brakuje do poziomdéw sprzed pandemii,
ale nie ulega watpliwosci, ze nastroje konsumentoéw sg lepsze niz tego oczekiwano. Zobaczymy jednak, co stanie
sie jesienig po wakacjach i po sezonie zakupdéw szkolnych. We wtorek dowiedzieliSmy sie, ze tak jak oczekiwano
stopa bezrobocia wyniosta w lipcu 6,1%. Minister Marlena Malag twierdzi, ze wzrosnie do konca roku w okolice
7-8%.
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Dynamika sprzedazy detalicznej (w cenach statych)
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Swoj sierpniowy Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) opublikowat BIEC. Wskaznik catkiem mocno
wzrost, a BIEC pisze, ze ,Gospodarka stopniowo odrabia straty wywotane lockdownem. Najszybsza poprawa
wskaznika nastgpita w maju br., tuz po poluzowaniu restrykcji sanitarnych. W kolejnych miesigcach tempo wzrostu
wskaznika byto nieco wolniejsze.” i dalej ,W sierpniu br. wszystkie sktadowe wskaznika dziataty w kierunku jego
wzrostu, cho¢ z nieréwng sitg. W najwiekszym stopniu poprawity sie oceny przedsiebiorcow na temat stanu
finanséw firm oraz oceny ogolnej sytuacji gospodarczej.”.

Generalnie tak jak na innych rynkach réwniez w Polsce gospodarka odzywa szybciej niz tego oczekiwano. Teraz
wszystko zalezy od reakcji rzadow na jesienng fale zakazen. Nawiasem mowigc mam nadzieje, ze wiceminister
finanséw Piotr Patkowski tylko brakowi doswiadczenia (w koncu 29 lat jak na wiceministra to dosé¢ mato...)
zawdziecza to, ze wychylit sie ze stwierdzeniem o mozliwym lockdownie jesienia.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
sierpien 2020
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Hossa w USA byfa kontynuowana,
co zaowocowato rekordami na NASDAQ i S&P 500. Ewidentnie wida¢ na wykresach, ze weszliSmy w cos na
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ksztatt paraboli, ktéra czesto poprzedza korekte. Zostat jeszcze rekord na DJIA. Stabe wsparcie na NASDAQ jest
na 11.466 pkt., a mocne na 10.750 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 przekraczajgc 43 USD (pomagat rozpoczynajacy sie sezon huraganow
w USA). Trend nadal jest umiarkowanie wzrostowy. Kolejnym oporem jest dopiero 48,70 USD. Wsparcie jest
w okolicach 38,70 USD.

Na rynku ziota nic w uktadzie technicznym sie nie zmienito, bo trend nadal jest wzrostowy, ale trwa korekta
najpewniej w postaci zygzaka ABC (spadek-wzrost-spadek). Najwyrazniej teraz jest czas na spadkowg fale C.
Stabe wsparcie jest na poziomie 1.925 USD, mocne na 1.800 USD, a opér na 2.070 USD.

Na rynku miedzi korekta praktycznie sie zakonczyta. Umiarkowana hossa trwa. Cena srebra nasladowata cene
ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez trwa korekta ABC. Wsparcie jest w okolicach 23 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD nie podjat ataku na poziom 1,19 USD. Wiecej nawet — w pigtek kurs mocno
spadt, bo dane o indeksach PMI byty zdecydowanie w Europie stabsze niz w USA. We wtorek zas staby indeks
zaufania w USA w potaczeniu z lepszym od oczekiwan odczytem indeksu niemieckiego instytutu Ifo pomogty we
wzroscie kursu. Czekano jednak przede wszystkim na czwartkowe wystgpienia Jerome Powella na sympozjum
w Jackson Hole. Opér nadal jest wiec 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 panowata zmiennos¢, a kierunek zalezat od tego, co dziato
sie na rynku EUR/USD. W pigtek duzy spadek kursu EUR/USD pomogt w ostabieniu naszej waluty,
a od poniedziatku ztoty powoli zyskiwat, ale w $rode stracit. CzekaliSmy 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 opor 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. Rynek nadal byt bardzo staby, bo wzrost w poniedziatek odbyt sie
na niewielkim obrocie, a we wtorek atak na opér zakonczyt sie totalnym fiaskiem obozu bykow. Wystarczyto
niejednoznaczne rozpoczecie sesji w USA i powrot indekséw w Europie do pozioméw neutralnych, zeby WIG20
stracit jeden procent. WIG20 nadal tkwit w trendzie bocznym (1.741 — 1.853 pkt.).

Smieszna byta sesja srodowa. Wtedy to indeks WIG20 trzymat sie przez cata sesje blisko poziomu neutralnego
(ale nad nim). W ostatniej godzinie indeks gwattownie ruszyt na pétnoc. Powdd jest lekko pot Smieszny. O okoto
siedem procent zdrozaty nagle akcje CD Projekt - opublikowano informacje moéwigca o tym, ze firma pracuje nad
»,mobilng gra w $srodowisku Wiedzmina”. Nawiasem moéwigc takie informacje nie powinny by¢ publikowane
w trakcie sesji. Z péttoraprocentowego wzrostu WIG20 CD Projekt wypracowat jeden punkt procentowy (jego
waga w indeksie to 14%). Trudno to uzna¢ za uzasadniony i wartosciowy wzrost indeksu.

Przypominam, ze dopiero pokonanie 1.853 pkt. na wiekszym obrocie bytoby mocnym sygnatem kupna z zakresem
zwyzki przynajmniej do 2020 pkt. Przetamanie poziomu 1.740 pkt. byloby sygnatem sprzedazy.

W nadchodzgcym tygodniu zobaczymy dane o ostatecznych odczytach indekséw PMI dla sektora przemystowego
(réwniez w Polsce) i dla sektora ustug w wielu krajach (w tym rowniez w USA), ale w Stanach bardziej istotne
bedg tez wtedy publikowane indeksy ISM dla przemystu i ustug. Najwazniejszy bedzie jednak pigtkowy,
miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Jak zawsze przypominam, ze co prawda uznawany on jest za
raport najwazniejszy w USA, ale najczesciej prowadzi do duzej zmiennosci na rynku walutowym i niewielkich
zmian na rynku akcji. Pamietac tez trzeba, ze pigtek poprzedzi trzydniowy weekend w USA, bo w poniedziatek
jest tam Dzienh Pracy.
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Podsumowujgc komentarz mozna powiedzie¢, ze nic sie na rynkach nie zmienito. Nie ma sensu szukanie
kolejnych wskaznikéw i opinii méwigcych o tym, ze Wall Street oderwata sie od gospodarki. Wszyscy to juz
przeciez wiedzg, a indeksy i tak rosng. By¢ moze najbardziej sensowna jest teoria zgodnie z ktdrg gracze czekaja
z reka na spuscie na poczatek mocniejszej korekty, zeby wtedy sprzedawac akcje.

Poza tym fundusze mogg celowo pomagaé¢ obozowi bykdw, bo szykujgc sie na korekte chca sprzedawac akcje
z wyzszego poziomu. Oczywiste jest jednak to, ze mato kto trafi w sam szczyt, wiec korekta moze mieé spory
zakres (bo wielu rzuci sie do sprzedawania). Nie znaczy to jednak, ze zamieni sie w besse. Do tego paliwa nie
widze.

Mozna wiec powtdrzy¢, ze przetom miesiecy czesto jest dla obozu bykéw korzystny, ale jak przypominam
wrzesien uwazany jest statystycznie za najgorszy dla posiadaczy akcji miesigc w roku. Poza tym szybkimi krokami
zbliza sig juz listopad, a z nim wybory prezydenckie w USA. Joe Biden nadal prowadzi w sondazach, ale przewaga
nad Donaldem Trumpem sie zmniejsza, co moze nieco pomagac¢ obozowi bykéw. Nie zdziwie sie,
jesli we wrzesniu na Wall Street zapanuje stagnacja, co moze pomagac gietdom europejskim. Gorzej bytoby,
gdyby w USA rozpoczeta sie wieksza korekta, bo to zaszkodzi wszystkim gietdom.

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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