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Na Wall Street im wyzej szybciej, ale...
Piotr Kuczynski dla iWealth_03.09.2020

Jak zwykle zaczynamy od poprzedniego pigtku (28.08). Wtedy to rynki zareagowaty na czwartkowe wypowiedzi
Jerome Powella, szefa Fed, na sympozjum w Jackson Hole tak, jakg reakcje zapewne chciat on wywotac¢. Nie od
dzisiaj wiadomo jest, ze po posiedzeniu FOMC lub/i po wypowiedziach jego szefa czesto pierwsze reakcje rynkow
sg zbyt spontaniczne i niewtasciwe. Dlatego tez zazwyczaj uprzedzam, ze trzeba poczeka¢ na zachowanie
rynkéw w nastepnym dniu, kiedy juz wszyscy przemysla to, co zostato postanowione/powiedziane.

Tak byto i tym razem. Kurs EUR/USD od pigtku dynamicznie rést pokonujgc opér na poziomie 1,19 USD
(o poszczegolnych aktywach w Swietle analizy technicznej ponizej). Ostabienie dolara (umocnienie euro)
oczywiscie podobato sie graczom w USA, ale szkodzito akcjom w Europie. Dlatego tez, zaréwno w pigtek jak
i w poniedziatek indeksy w Europie spadty, a we wtorek zakohczyty dzieh neutralnie. Dopiero ostabienie euro w
srode (o powodach pod koniec tekstu) doprowadzito do sporych zwyzek indekséw na europejskich gietdach.

Takie zachowanie gield europejskich dotyczyto to tez WIG20, ktéry spadat do wtorku wigcznie (nawet
w poniedziatek, kiedy City nie pracowato indeks mocno stracit) i nadal tkwit w trzymiesiecznym trendzie bocznym.
Odbicie byto mizerne — duzo stabsze niz na innych gietdach, a w czwartek zblizyliSmy sige. By¢ moze to, ze na
rynki rozwijajgce sie w sierpniu wptyneto bardzo mato pieniedzy, ma wptyw na te stabosc¢ (https://tiny.pl/71z9w).

Komentatorzy w gtéwnych serwisach informacyjnych pisza, ze Fed usmiercit obowigzujacg od drugiej potowy XIX
wieku tzw. krzywa Philipsa zgodnie z ktérg spadajaca stopa bezrobocia podnosi szybko inflacje. Rzeczywiscie
w ostatnich latach takiego zjawiska nie byto, ale powododw, dlaczego tak byto jest wiele (poczynajgc od globalizaciji
i niskich ptac w Chinach i innych krajach — fabrykach), a wiele z nich zaczyna znikac.

Mam wrazenie, ze uruchamiamy proces opisany w balladzie Goethego ,Uczen czarnoksigeznika”. Banki centralne
drukujg i generujg pienigdze za nic nie myslgc o tym, ze nie znajg zaklecia zatrzymujgcego ten proces. Tak jak
uczen w tej balladzie. Jesli kto§ ballady nie pamieta i nie chce mu sie szukaé tresci to podam tatwiejsze
zobrazowanie problemu — wypusciliSmy dzina z butelki, ale jego tam z powrotem wtozy¢ sie nie da...
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Stopa bezrobocia

Wykres krzywej Philipsa z Wikipedii. NAIRU (ang. Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) — poziom na ktérym stopa
bezrobocia nie przyspiesza inflacji)
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W USA w piagtek indeksy wzrosty (nowe rekordy), a w poniedziatek split akcji Apple (jest ich cztery razy wigcej)
i Tesli (pie¢ razy wiecej) napedzit chetnych do kupna akcji na NASDAQ, ktéry znowu wzrést. A myslatem,
ze takich bezsensownych odruchéw po splicie juz nie zobacze. ,Juz”, bo w Polsce tego doswiadczatem dosé¢
czesto.

Zapowiedz splitu prowadzita do wzrostu cen mimo tego, ze zaden wskaznik sie nie zmienit. Akcji jest wiecej tyle,
ze sg tansze, co zacheca ,ulice” do ich kupna. Blisko czteroprocentowy wzrost ceny akcji Apple i ponad
dwunastoprocentowy Tesli jest kolejnych dowodem na absurdalne zachowanie gietd amerykanskich.

Indeksy gietdowe jeszcze mocniej rosty we wtorek, kiedy to okazato sie, ze indeks ISM dla amerykanskiego
przemystu wzrést do poziomu niewidzianego od 19 miesiecy, a Republikanie zapowiadali powré6t do dyskusji na
temat pakietu pomocowego. W Srode zwyzki byty jeszcze wyrazniejsze, ale tym razem najmocniej zyskiwaty
spotki, ktére byly outsiderami. Stad tytut mojego komentarza. Im wyzej jesteSmy tym wiecej kapitatow goni
uciekajgcy pocigg. Typowa banka.

Konczace tytut stowo ,ale” odnosito sie oczywiscie do zachowania Wall Street w czwartek, kiedy to realizacja
zyskow na spotkach bedgcych do wtorku liderami rynku nabrata na sile, co doprowadzito do blisko
piecioprocentowego spadku indeksu NASDAQ. Oczywiste jednak byto, ze za chwile wigczg sie ci gracze, ktorzy
nauczeni sg tego, ze nalezy kupowaé¢ spadki, wiec zakonczenie sesji byto od poczagtku nie do odgadniecia.
Od czasu do czasu byki prébowaty kontrataku, ale nic sensownego z tego nie wynikato. NASDAQ tracac blisko
piec¢ procent wrécit do poziomu z 24.08.

Jesli chodzi o pakiet pomocowy to strony nadal sg bardzo od siebie odlegte, ale Biaty Dom zasugerowat,
ze Republikanie zgodziliby sie na wzrost pakietu z 1 do 1,3 bin USD. Demokraci odpowiedzieli jednak, ze to nie
wystarczy. Czekamy na zakonczenie tej niekonczgcej sie opowiesci, ktéra przeciez musi sie skonczy¢ przyjeciem
jakiegos pakietu, co z kolei znowu akcjom pomoze. Pomagat tez amerykanski CDC (zajmuje sie m.in. pandemig)
zapowiadajac, ze jest prawdopodobne, iz do 1.11 pojawi sie szczepionka na COVID19. Kolejna firma/osoba,
ktéra chce poméc w wyborze Donalda Trumpa 3.11.

W Polsce duzo hatasu narobita publikacja projektu budzetu na rok 2021 i zatozen dotyczgcych zadtuzenia Polski.
Pominmy zatozenie dotyczace wzrostu PKB i inflacji, bo to jest na razie totalna basn. Nie wiemy bowiem co bedzie
sie dzialo z pandemig jesienig i jaka bedzie reakcja rzadu. Owszem, wszyscy twierdzg, ze lockdownu juz nie
bedzie, ale jesli inne kraje zaczng je wprowadzac to i nasz rzad sie ugnie.

Najwazniejsze jest to, co bedzie sie dziato z polskim zadtuzeniem, bo to jest juz mniej bajkowe zatozenie — moze
by¢ gorzej, a prawie na pewno nie bedzie lepiej. Po pierwsze zwré6ci¢ uwage trzeba na to, ze po raz chyba
pierwszy rzad porozumiat sie z GUS i zaczgt podawac¢ zadtuzenie nie tylko w naszej, polskiej metodologii,
ale i w europejskiej stosowanej przez Eurostat. Jak zatozenia wyglagdaja w naszej i unijnej metodologii wida¢
najlepiej na wykresie prezentowanym przez Stawomira Dudka (gtdwny ekonomista Pracodawcow RP). W 2020
roku w metodologii unijnej przekroczymy 62% zadtuzenia do PKB, a w 2021 bedzie to juz blisko 65%, a w 2019
roku byto to 46%.
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Mozemy tez spojrze¢ jak wyglgda zadtuzenie w réznych krajach UE. Nie ma na tym wykresie Szwecji, a szkoda,
bo zadtuzenie przed pandemia wynosito jedynie 35% PKB, a w wyniku pandemii ma sie zwigkszy¢é do 45%,
czyli do poziomu mniejszego niz w Polsce przed pandemig. Wida¢ wiec jak dziata racjonalna polityka zarzgdzania
finansami panstwa i jak podziatato to, ze w Szwecji nie byto petnego lockdownu gospodarki.

Zadtuzenie panstwa jako procent PKB (1995-2019)
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Przy okazji warto jednak wspomnie¢ o tym, ze nasza gospodarka naprawde jest bardzo odporna (o ile dane sa
wiarogodne). Ostateczne dane o PKB pokazaty, ze w Polsce w drugim kwartale spadt on o 8,2% rok do roku.
Niewiele silniej niz w Szwecji, a w ktdrej jak juz napisatem nie byto lockdownu, a gdzie PKB stracit 7,7%.

Co jest dziwnego w tym, ze szeroko sie méwi o zadtuzeniu w metodologii unijnej? Otéz to, ze po raz pierwszy tak
mocno propagowano dane w tej wiasnie metodologii. Wedlug mnie jest to kolejna (po réznych pogtoskach)
przygrywka przed oficjalnym wprowadzeniem do dyskusji publicznej kwestii ujednolicenia metodologii, czyli
przyjecia do stosowania wtasnie tej unijnej, gdzie ukrywanie zadtuzenia w réznych funduszach nie jest praktycznie
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mozliwe, a z pewno$cig bardzo utrudnione. To za$ bedzie prowadzito do dyskusji o podniesieniu lub zniesieniu
limitu zadtuzenia w Konstytucji.

Wydaje sie, ze skonczenie z fikcja byloby sensowne, ale obawiam sie reakcji rynkéw na usuniecie tego
bezpiecznika, a nawet na dyskusje na temat jego zniesienia. Wedtug ,doktryny szoku” (Naomi Klein ,The schock
doctrine”) najlepiej jest robi¢ drastyczne ruchy podczas kryzysu, kiedy wszyscy sg w szoku, wiec jesli mamy
to zrobi¢ to rzeczywiscie najlepiej teraz.

Z polskich danych makro warto wyrézni¢ publikowany przez BIEC Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujgcy
z wyprzedzeniem o przysztych zmianach wielkosci bezrobocia, w sierpniu br. spadt o blisko 3 punkty i byt to drugi
miesigc z rzedu obnizania sie jego wartosci. BIEC pisze, ze "Tym samym wiele przemawia za tym, ze zagrozenie
gwattownym wzrostem bezrobocia w konsekwencji zamknigcia gospodarki ustato wraz z jej ponownym
otwarciem”.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), sierpien 2020
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Niemile zaskoczyta publikacja indeksu PMI w polskim sektorze przemystowym dla sierpnia. Okazato sie, ze spadt
on z poziomu 52,8 do 50,6, a oczekiwano wzrostu do 52,9 pkt. Co prawda wskaznik powyzej 50 pkt. pokazuje na
rozwoj sektora, ale jednak to skromne przekroczenie kluczowego poziomu moze niepokoic.

Interesujacy byt wstepny odczyt inflacji CPI dla sierpnia. Okazato sie, ze wyniosta 2,9% (oczekiwano 3,0%). Niby
niewiele, ale wiekszos¢ komentatoréw uwaza, ze swiadczy to o spadku inflacji bazowej. Analitycy Pekao pisza,
ze ,...sierpien przyniést pierwszy od grudnia 2018 r. spadek inflacji bazowej i jest to poczatek spadkowego trendu
tej miary.”. Gdyby trend sie umocnit to zapowiadatoby spadek dynamiki wzrostu cen, ale wiele zalezy od cen
paliw, zywnosci (oba sktadniki poza inflacjg bazowa) i kursu walutowego.

Ponizej wykres:
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Inflacja CPI
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Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. Hossa w USA byta kontynuowana, co przed
korektg zaowocowato rekordami na NASDAQ i S&P 500. Ewidentnie wida¢ na wykresach, ze weszliSmy w co$
na ksztatt paraboli, ktéra czesto poprzedza korekte. By¢é moze wiasnie sie rozpoczeta. Stabe wsparcie na
NASDAAQ jest na 11.466 pkt. (naruszone), a mocne na 10.750 pkt. Op6r na 12.074 pkt. Na S&P wsparcie jest w
okolicach 3.397 pkt., a op6r na 3.588 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI diugo utrzymywata sie w okolicach 43 USD, ale spadkowa korekta ha EUR/USD
doprowadzita do zwrotu. Nie pomogto nawet to, ze mocno spadty zapasy ropy i paliw. Spadty z powodu huraganu,
ale rafinerie produkujg teraz wiecej niz tego oczekiwano. Trend jest w zasadzie boczny. Kolejnym oporem jest
dopiero 43,80 USD. Wsparcie jest w okolicach 38,70 USD. Warto wspomnie¢, ze Goldman Sachs prognozuje
wzrost ceny ropy Brent (europejska wycena) w ciggu 12 miesiecy do 65 USD (obecnie okoto 46 USD).

Na rynku ztota nic w ukfadzie technicznym sie nie zmienito, bo trend nadal jest wzrostowy. Dzieki Szefowi Fed
i ostabieniu dolara do wtorku trwata korekta poprzedniego spadku ceny uncji. We wtorek spadek inflacji CPI
w Eurolandzie oraz wypowiedzi wiceszefa ECB (o tym pod koniec tekstu) i korekta na EUR/USD zahamowaty
zwyzke, co zaowocowato korektg. Nadal uwazam, ze trwa korekta najpewniej w postaci zygzaka ABC (spadek-
wzrost-spadek). Stabe wsparcie jest w okolicach 1.910 USD, mocne na 1.800 USD, a opér na 2.070 USD.

Na rynku miedzi umiarkowana hossa trwa mimo korekty, a cena dotarta przed korektg na poziomy niewidziane
od dwéch lat. Cena srebra nasladowata cene ziota, ale szybciej odrabiato straty. Nadal obowigzuje trend
wzrostowy, ale tez trwa korekta ABC. Wsparcie jest w okolicach 23 USD, a op6r na 30 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD znowu podjat atak na poziom 1,19 USD i pokonat ten poziom. Naruszyt
nawet poziom 1,20 USD, ale we wtorek zawrécit (o powodach wyzej) znizkujgc znowu pod 1,19 USD. Staby
(psychologiczny) opér jest na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na
poziomie 1,170 USD. Trend jest dla dolara niekorzystny, ale najpewniej rozpoczeta sie korekta.

W Polsce na rynku walutowym nadal kierunek zalezat od tego, co dziato sie na rynku EUR/USD, ale po pigtkowym
umochieniu na rynku panowata stabilizacja zakornczona solidnym wzrostem kurséw z powodu spadku EUR/USD
i z powodu czwartkowej korekty na rynkach akcji. Wydarzeniem byto wtorkowe umocnienie ztotego do franka,
ale w srode i czwartek spadek kursdw zostat z nadmiarem wymazany przez wzrost.
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EUR/PLN ma ciggle wsparcie na poziomie 4,37 PLN (potem na 4,30 PLN), a opdr w okolicach 4,47 PLN. CHF/PLN
ma nadal wsparcie w okolicach 4.05 PLN, potem na 4,018 PLN, a opér na 4,1195 PLN (mocny opér na 4,22 PLN).
Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,3575 PLN, staby op6r na 3,78 PLN, mocny op6r dopiero na 4,01 PLN.

Na GPW sytuacja nie zmienita sie ani na jote. Rynek nadal byt bardzo staby. Stabszy nawet od nie najsilniejszych
innych gietd europejskich. WIG20 nadal tkwit w trendzie bocznym (1.740 — 1.853 pkt.) i czeka na sygnat, ktérym
bytoby pokonanie jednego z tych pozioméw.

W pigtek dostaniemy jeszcze najwazniejszy w USA raport, czyli miesieczne dane z rynku pracy. Jak zwykle
przypominam, ze najczesciej (nie zawsze!) na poczatku doprowadza on do gwattownych zmian na rynkach,
ale w koncowce okazuje sie, ze ma jaki§ wptyw na waluty i znikomy na indeksy gietdowe. Pamietac trzeba,
ze w poniedziatek jest w USA Dzien Pracy i gietdy nie pracujg. Potem tez w wiekszosci dni niewiele bedzie sie
dziato, jesli spoglada sie na rynki przez pryzmat kalendarium.

Wazny bedzie jedynie czwartek 10.09, kiedy to odbedzie sie posiedzenie ECB, a po nim oczywiscie bedzie
opublikowany komunikat i odbedzie sie konferencja prasowa Christine Lagarde, szefowej banku. To wazne
posiedzenie, bo dane o inflacji w strefie euro (nieoczekiwany spadek w sierpniu o 0,2% r/r) w potfgczeniu
z ostrzezeniem Philipa Lane, wiceszefa ECB, ktory powiedziat, ze co prawda bank nie zajmuje sie kursami walut
(akurat ;-)), ale kurs EUR/USD ma znaczenie, doprowadzity do ostabienia euro.

Inflacja w strefie euro
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Oczywiscie chodzito bowiem wiceprezesowi o to, ze euro jest za silne. Niewykluczone wiec, ze ECB podejmie
jakie$s decyzje majgce na celu ostabienie europejskiej waluty (stad ostabiajgca euro korekta poprzedzajgca to
wydarzenie). Jesli takiej decyzji nie bedzie lub bedzie uznana za niewystarczajgcg to kurs btyskawicznie
wzrosnie.

Jak wida¢ po prostu trwa cos$, co w staroangielskim okreslane jest mianem beggar thy neighbor policy (zagtodz
swojego sasiada). De facto chodzi o prowadzenie wojny walutowej, w ktérej staramy sie o to, zeby nasza waluta
byta stabsza od waluty konkurenta, przez co nasza gospodarka bedzie bardziej konkurencyjna. Pozostaje czekaé
na odpowiedz Fed i gniewne pohukiwanie Donalda Trumpa.
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Podsumowujgc mozna powiedzie¢, ze w swiecie finansow nic sie nie zmienito. Widaé moze jedynie pewna
rezygnacje u tych komentatoréw/analitykdw zajmujgcych sie rynkami finansowymi. Wiedzg, ze ta hossa jest od
dawna budowaniem banki spekulacyjnej, ale widzg, ze zadne wykresy, czy dane nie sg w stanie jej zatrzymac,
wiec przestali o tym méwié. Jedynie ostrzegajg, ze zawodowcy na zatamanie sg przygotowani, a reszta nie bardzo
(https://tiny.pl/71z9t). Niektdorzy nawet podnoszga rekomendacje dla akcji zaznaczajac, ze od strony
fundamentalnej sg juz zbyt drogie (sic!). Nawiasem moéwigc wedtug Bank of America warto$¢ akcji gigantéw
technologicznych w USA przekroczyta warto$¢ wszystkich akcji notowanych na gietdach europejskich.

Chciatem na koniec napisa¢, ze nie bede juz podawat kolejnych dowodéw na przewartosciowanie rynku, bo tez
sie juz poddatem i ze mozna jedynie powiedzie¢ za Goethem: ,trwaj chwilo jestes piekna” czekajgc na ewentualng
korekte przed wyborami w USA. Tyle tylko, ze w czwartek taka korekta wtasnie sie wydarzyta. Takie korekty juz
jednak widywaliSmy i zawsze indeksy szybko wymazywaty straty, ale tym razem réznica tkwi w tym, ze mamy
wrzesien (statystycznie kiepski dla gietd) i dwa miesigce do wyborow. W besse nie wierze, ale konsolidacja bytaby
bardzo logicznym rozwigzaniem.

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 przepiséw
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
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