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Wrzesien nadal nie pomaga obozowi bykéw
Piotr Kuczynski dla iWealth_17.09.2020

Konczytem ostatni tygodniowy komentarz dla iWealth jak zwykle w czwartek, kiedy to NASDAQ testowat
terytorium korekty, czyli spadek o 10% od szczytu. W pigtek zanosito sie wiec, ze indeksy wzrosng, bo tak dziata
mechanika rynkéw, w ktérej DNA wpisana jest zasada kupowania akcji natychmiast po byle korekcie. Liczono tez
na wyrysowanie podwéjnego dna, ktére zapowiadatoby zakonczenie korekty. Nic sensownego z tego nie wyszto.
Indeks S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ nieco sie osunat.

Obodz bykéw byt jednak uparty i to, co nie udato sie przeprowadzi¢ zrealizowat w poniedziatek. Indeksy wzrosty
i to nawet dos¢ solidnie (NASDAQ o blisko dwa procent). Pomagaty informacje o licznych fuzjach i przejeciach
oraz o tym (to juz oczywisty pretekst), ze AstraZeneca wznowita testowanie szczepionki, ktérego zaniechata po
odkryciu skutkow ubocznych u jednej z testowanych osdb.

Niespecjalnie pomogto to gietdom europejskim. Indeksy zakonczyly tam sesje neutralnie, a w Polsce WIG20
stracit nawet 0,8% i byt jednym z najstabszych rynkéw na swiecie. Potowe z tego spadku indeks zawdzieczat
stracie wartosci przez akcje CD Projekt, na ktérym korekta rozwija sie coraz wyrazniej (nasladujac zachowanie
spotek z FAANG w USA). Wedtug niektérych ocen polskie akcje sg niezwykle tanie (https://tiny.pl/7jb78),
ale to nie znaczy, ze jest tez skazana na szybki wzrost. Moze sie okazaé, ze kupujgcy teraz akcje zostang
nagrodzeni, ale za pewien, dtuzszy czas.

Pozostawato pytanie, czy te nastroje w USA utrzymajg sie na diuzej. Zaktadatem, ze moze tak by¢ nawet jesli
indeksy bedg rysowaty preferowang przeze mnie formacje korekcyjng w formie zygzaka ABC. We wtorek zanosito
sie na kontynuacje zwyzki i rzeczywiscie indeksy wzrosty, chociaz od potowy sesji znacznie skale zwyzki
zredukowaty. Pomagaty publikowane we wtorek dane makro (indeks New York Empire State) i czekanie na
zakonczenie (w $srode) dwudniowego posiedzenia FOMC.

To oczekiwane posiedzenie nie przyniosto zadnych zmian w polityce monetarnej. Zwracaty uwage nowe prognozy
Fed. W czerwcu prognozowano roczny spadek PKB o 6,5%, a teraz juz ,tylko” 3,7% r/r. Rynek jak zwykle wtedy,
kiedy nie ma zmian w polityce monetarnej reagowat zaréwno na prognozy, jak i na konferencje prasowg szefa
Fed.

Reakcje nie byta taka, jakiej Jerome Powell mogt oczekiwaé. Nie powiedziat on doktadnie nic nowego — stopy
dtugo (nawet do 2023 roku) beda na ultra-niskim poziomie, Fed bedzie pomagat rynkowi pracy i dgazyt do tego,
zeby inflacja doszta do 2%, a nawet chwilowo ten poziom przekroczyla. Poza tym ostrzegat jak zwykle,
ze bez pomocy rzadu ozywienie gospodarcze moze sie szybko zakonczyé.

Reakcja rynkéw w USA byta na pozér dziwna. W USA, bo w Europie czekano niespokojnie na wynik posiedzenia,
ale gracze mogli zareagowac¢ na nie dopiero w czwartek. Dlatego tez indeksy kosmetycznie wzrosty. Polski rynek
nadal razit staboscia — WIG20 znowu nieco stracit (0,33%) i naruszyt 3,5 miesieczne wsparcie. Podczas
konferencji Powella kurs EUR/USD zanurkowat, indeksy gietdowe na Wall Street catkiem wyraznie spadty, cena
ztota, ktéra wczesniej catkiem mocno rosta wrécita do poziomu neutralnego, a w czwartek przed sesjg w USA juz
catkiem mocno spadata.

Jakie jest wyttumaczenie dla takiej reakcji rynkow? Dos¢ dziwaczne. Lepsze prognozy gospodarcze umochity
dolara, co doprowadzito do spadku ceny ziota. Powinna temu przeciwdziata¢ zapowiedz blisko trzyletniej ultra-
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tagodnej polityki monetarnej, ale tak sie nie stato. Zapewne dlatego, ze to posiedzenie FOMC byto ostatnim przed
wyborami prezydenckimi (3.11). Nastepne odbedzie sie 4-5 listopada. Z tego wniosek, ze Wall Street nie dostanie
juz nowych prezentéw od Fed przynajmniej przez 1,5 miesigca. To mogto skioni¢ czes¢ graczy do pozbywania
sie akcji i do umocnienia dolara.

Pozostawato czeka¢ na czwartkowa reakcje rynkéw, bo jak zawsze przypominam najczesciej prawdziwg reakcje
widzimy wtedy, kiedy inwestorzy przemyslg to, co padto po posiedzeniu i na konferencji prezesa. Takie
oczekiwanie wida¢ byto na rynkach europejskich, gdzie po poczatkowych sporych spadkach indekséw nastgpito
spokojne odrabianie strat. Bardzo staby poczatek sesji na Wall Street nie pozwolit jednak na odrobienie tych strat
do konca. Wyjatkiem byt WIG20, ktéry zyskat 0,44%, dzieki czemu wsparcie zostato uratowane.

Wall Street zachowata sie dos¢ standardowo. NASDAQ znowu przetestowat okolice wsparcia i zaczagt rosnac,
ale zakonczyt dzien spadkiem. Mimo tego wsparcie (o nim nizej) ocalato i sie umocnito, co powinno pomagac
bykom. Jesli, mimo tego, ze wydaje sie by¢ bardzo mocne, nie pomoze, to jego pokonanie doprowadzi do bardzo
duzych spadkow.

Jedli chodzi o dane makro to wcale nie byty jednoznaczne, ale we wtorek to ich publikacja zmienita sytuacje na
rynku walutowym i ztota. Przed ich publikacjg ztoto i euro drozaly, a po nich zakonczyly dzien niewielkim
ostabieniem. Niejednoznacznos¢ szczegdlnie widac byto w tym, ze indeks New York Empire State wzrdst z 3,7
do 17 pkt. (oczekiwano 6 pkt.), ale produkcja wzrosta jedynie o 0,4% m/m (oczekiwano 1%). Wtasnie w tych
ostatnich danych widaé, ze ozywienie gospodarcze zaczyna ,siada¢”. Analitycy Pekao piszg tez na Twitterze,
ze w sierpniu przyrost wydatkéw konsumpcyjnych Amerykanéw byt najnizszy od poczatku ozywienia.

Zmiana wydatkow konsumpcyjnych w USA wzgledem
stycznia b.r.
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Nawiasem mowigc w USA liczba firm okreslanych nazwg ,zombi” (firmy, w ktérych przynajmniej przez 3 lata
ponoszone koszty odsetek od kredytéw sg wieksze od ich zyskéw) jest najwieksza od czasu szczytu banki
dotcomoéw na przetomie wiekéw. To kolejny sygnat méwiacy o tym, ze Wall Street oderwata sie od gospodarczych
realiow.
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Number of US 'zombie' companies nears 2000 peak

-_— f ‘zombie' ¢« mpanies® in Russell 3000 equivalent

W Europie we wtorek wzrosty diugo nie chciaty sie zmaterializowac¢, ale w koncu i tam indeksy zaczety rosngé.
Pomégt nieco mocno rosngcy indeks instytutu ZEW (najwyzej od 20 lat) obrazujgcy nastroje wsrdd analitykow
i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Najczesciej ma on znikome
wtasciwosci prognostyczne, ale gracze tego nie zauwazajg. Indeksy wzrosty jednak sladowo, a w Polsce WIG20
stracit 0,8% i ponownie dotknat ponad trzymiesiecznego wsparcia. | znowu najwiekszym obcigzeniem dla indeksu
byty spadki cen akcji CD Projekt i spotek sektora energetycznego.

Na froncie walki z pandemig nic dobrego sie nie wydarzyto. W Europie w wielu krajach liczba zakazen szybko
rosnie. Doskonale na tym tle prezentuje sie tak mocno w poprzednich miesigcach krytykowana Szwecja, w ktorej
po cichu sytuacja znacznie sie poprawia. Moze nie jest az tak dobrze jak to mozna przeczytaé tutaj
(https://tiny.pl/7jb9t), ale zmiane tonu widac¢ tez w innych tekstach (https://tiny.pl/7jb9d). Jedno jest pewne - liczba
nowych zakazen jest bardzo niska — nizsza niz w innych panstwach skandynawskich.

Wszyscy zarzekajg sie, ze nowych lockdowndéw nie bedzie, ale jak sie okazato |zrael taki wtasnie lockdown na
okres trzech tygodni wprowadzit. Mozna powiedzie¢ za Albertem Einsteinem, ze jesli kto$ stosuje te same
elementy i powtarza takie samo doswiadczenie oczekujgc innych rezultatow to jest szalencem. Céz, rzgdom
najtatwiej jest wydac¢ polecenie lockdownu (wyja¢ pidro i podpisac¢), a potem wypinac piers pod ordery twierdzac,
ze duzo zrobity...

Dziwi¢ mogto jedynie to, ze przykfad lzraela nie dat do myslenia inwestorom w innych krajach, gdzie liczba
zakazen dynamicznie rosnie. Oczywiscie powracajgcym tematem jest szczepionka (AstraZeneca wznowita
przerwane w zesztym tygodniu badania), ale nawet jesli do konca roku sie pojawi to skutki zobaczymy
najwczesniej w koncu roku 2021, bo duzo czasu uptynie zanim odpowiednia czes¢ populacji sie zaszczepi (o ile
bedzie chciata sie szczepi¢ napredce skonstruowang szczepionkg).

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. W zeszly pigtek indeks NASDAQ znowu
przetestowat wsparcie wynikajace z 10% spadku, czyli standardowy zakres korekty. Co prawda nie zostato
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wypracowane odbicie, ale w poniedziatek i wtorek juz takie zobaczyliSmy. Wygasit je w srode Jerome Powell
(o tym wyzej), ale w czwartek wsparcie znowu ocalito obéz bykéw. Ja nadal optowatbym za korektg ABC (spadek,
wzrost, spadek).

Wsparcie na NASDAQ jest nadal na 10.750 pkt. Staby opér na 11.313 pkt, a mocny na 12.074 pkt. Na S&P
wsparcie jest w okolicach 3.306 pkt., a staby opér na 3.430 pkt., a mocny na 3.588 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach 37 USD, ale we wtorek, przed publikacjg raportu
API ruszyta na potnoc. Jeszcze szybciej rost po danych publikowanych przez EIA w srode. Oba pokazywaty duzy
spadek zapasoéw ropy. Pomagat tez ciggle sezon huraganow w USA. Mimo tych zwyzek nadal mozna powiedzie¢,
ze trend jest boczny — jedynie wsparcie przesuneto sie w gére. Oporem jest dopiero 43,80 USD, a wsparcie jest
w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota nic w uktadzie technicznym sie nie zmienito. Cena usitowata przed posiedzeniem FOMC rosnac,
ale Jerome Powell zmienit jej kierunek, dzieki czemu powstat staby opér (o tym nizej). Nadal czekamy na
mocniejsze impulsy. Wsparcie jest nadal w okolicach 1.910 USD, a mocne jest na 1.800 USD. Staby op¢r jest na
1973 USD, a mocny na 2.070 USD.

Na rynku miedzi hossa jest przerwana (zapewne na pewien czas) przez korekte w formie trendu bocznego.
Kontrakty na miedz majg opor na poziomie 310 centdw, a wsparcie na poziomie 295 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak jak na ztocie) trwa korekta
ABC. Srebro byto wyraznie odporniejsze na korekte od ztota, co mogto nieco dziwi¢, ale juz w czwartek rano cena
zanurkowata. Wsparcie jest w okolicach 26 USD, a op6r na 30 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD przed posiedzeniem FOMC powoli dgzyt na pétnoc. Powoli, bo gotym okiem
juz widac¢, ze szefowa ECB, Christine Lagarde, wyraznie sprzeciwia si¢ swojemu wiceprezesowi (Philip Lane,
ktory jest rowniez giéwnym ekonomistg banku) twierdzac, ze bank nie bedzie ingerowat w kurs walutowy. Lane
najwyrazniej chciatby euro ostabic.

Zaktadam, ze kurs réstby jednak szybciej, gdyby nie obawy o losy umowy UE — WIk. Brytania. Podczas konferencji
Jerome Powella (o tym wyzej) kurs zawrdcit i zaczat spadac, ale juz w czwartek znowu rést. Nadal staby opor jest
na poziomie 1,1965 USD, a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD. Wsparcie jest na poziomie 1,170 USD. Trend
jest nadal dla dolara niekorzystny, ale trwa korekta.

W Polsce na rynku walutowym nadal kierunek zalezat od tego, co dziato sie na rynku EUR/USD i na rynku akgc;ji
w USA. Na przetomie tygodnia ztoty szukat kierunku i kursy sie konsolidowaty, ale kierunek byt na potudnie.
Potem jednak po prostu trwata konsolidacja.

EUR/PLN ma ciggle wsparcie na poziomie 4,37 PLN (potem na 4,30 PLN), a opér w okolicach 4,47 PLN. CHF/PLN
ma nadal wsparcie w okolicach 4.05 PLN, potem na 4,018 PLN, a opér na 4,18 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie
na poziomie 3,3575 PLN, staby opér 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 potem wsparcie na 1.700 pkt. opor na
1.853 pkt. — staby opér rowniez na 1.830 pkt.). Rynek czeka na sygnat, kiérym byloby zdecydowane pokonanie
jednego z tych(bardziej istotnych) poziomdw.

Spoéjrzmy teraz na dane makro. BIEC informuje, ze ,Wskaznik Przysztej Inflacji” (WPI), prognozujgcy
z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem kierunek zmian cen towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2020 r.
wzrést o 0,5 punktu w stosunku do poprzedniego miesigca. Byt to drugi z kolei wzrost wskaznika. Nie wydaje sie
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jednak, aby wskazywat on na pojawienie sie presji inflacyjnej w gospodarce. Nie przemawiajg za tym zaréwno
czynniki podazowe jak i popytowe.”.
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GUS podat tez ostateczne dane o inflacji w sierpniu. Nie odbiegaty od wstepnego odczytu. Inflacja wzrosta
0 2,9% r/r. Na razie trend jest raczej spadkowy, ale zobaczymy, co stanie sie jak zaniknie catkowicie wptyw

pandemii, a pienigdz bedzie nadal tak tani. Zaktadam, ze wtedy (przyszlty rok, druga potowa) inflacja zacznie
rosngc.

W opublikowanych danych interesujacy jest jak zawsze sktadnik inflacji cen ustug. Tym razem byt nieco nizszy
(6,6% r/r), ale nadal bardzo wysoki. Opublikowane tez byty dane o inflacji bazowej (bez zywnosci i paliw).

Ona ostatnio mocno rosta (4,1% r/r). W sierpniu wzrosta o 4,0% r/r — nie jestem przekonany, ze to naprawde jest
sygnat zmniejszajacej sie inflacji.
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Bankier.pl Inflacja w Polsce (r/r)
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Pojawit sie tez raport z rynku pracy. Dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sierpniu pokazaty, ze zatrudnienie
tak jak oczekiwano spadto 0 1,5% r/r, a wynagrodzenie wzrosto o 4,1% r/r. (oczekiwano 4,0%). Nie byly to dane,
ktére mozna uznac¢ za przetomowe. Co prawda na pozér wydaje sie, ze nasz rynek pracy jest odporny na
tegoroczny szok, ale wielu niezaleznych analitykéw szacuje ukryte bezrobocie na okoto 8%.
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We wtorek zakonczyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie oczekiwano nowych decyzji i oczywiscie sie
one nie pojawity. Wpatrywano sie przede wszystkim w komunikat po posiedzeniu szukajgc odniesienia do kursu
walut. Znowu sie pojawito: ,Tempo ozywienia gospodarczego moze byc¢ takze ograniczane przez brak wyraznego
dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemiag oraz poluzowania polityki pienieznej
NBP.”. Jedno jest jednak pewne — state powtarzanie tego samego zdania, czyli de facto stowna interwencja,
na kurs ztotego juz nie wptynie. RPP musiatoby poszukac jakichs realnych narzedzi, zeby naszg walute ostabic.

Interesujace byt dane o lipcowym handlu zagranicznym Polski. Analitycy Pekao SA pisza, ze ,Gtéwng przyczyng
niespodzianki jest wracajgcy z dalekiej podrézy import towardéw (-3,9% r/r w lipcu vs. -10,7% w czerwcu). Z kolei
eksport po dynamicznym ,V-ksztattnym” odbiciu ztapat w lipcu lekka zadyszke (+2,7% r/r wobec +3,0%).
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Jesli chodzi o dane zawarte w kalendarium to w przysztym tygodniu waznych dla rynkow publikacji praktycznie
nie bedzie. Wyjatkiem moga by¢ wstepne dane o indeksach PMI dla sektora przemystowego i ustug (dla wielu
krajéow, w tym i dla USA ora Eurolandu). W Polsce w piagtek zobaczymy jak zachowata sie w sierpniu produkcja
przemystowa, a w nastepnym tygodniu pojawig sie dane o produkcji budowlano-montazowej, sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia. Nie oczekuje powaznej reakcji rynkéow na te publikacje. By¢ moze zobaczymy
jakie$ drgniecia kurséw czy indeksow.

W przyszly pigtek agencja ratingowa Fitch moze zrewidowac¢ rating Polski, ale po pierwsze moze, a nie musi,
a po drugie niezwykle watpliwe, zeby to zrobita, chociaz mogg sie pojawic¢ jakies oceny odnosnie zniesienia
konstytucyjnego limitu zadtuzenia, co mogtoby mie¢ wptyw na ziotego. We wrzesniu agencja stwierdzata,
ze bardzo uwaznie przyglada sie finansom publicznym Polski, w szczegdlnosci Sciezce diugu publicznego.
W zesztym tygodniu agencja Standard & Poor’s po prostu nie zaktualizowata swoich ocen.
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Na froncie walki o zmiane lub likwidacje konstytucyjnego limitu zadluzenia pojawita sie wypowiedz ministra
finanséw Tadeusza Koscinskiego, ktdry powiedziat, ze ,Jestem zwolennikiem, zeby nie robi¢ sobie sztucznych
barier. JesteSmy czescig globalnej gospodarki, wiekszos¢ krajow UE nie ma takich konstytucyjnych limitéw. [...]
Jak najbardziej powinniSmy rozmawiac, czy jest dalej sens dla naszej gospodarki i czy ten poziom 60 proc. jest
adekwatny”.

Jak pisatem juz w poprzednich komentarzach przyjecie metodologii unijnej liczenia dtugu wydaje sie by¢
nieuniknione, a wtedy limit zostatby przekroczony. Mozna sie wiec obawiac, ze po rozpoczeciu w Sejmie dyskusiji
o limicie zadtuzenia ztoty zacznie traci¢. Podstawowe pytanie brzmi: czy opozycja podniesie rece za zniesieniem
limitu zadluzenia zapisanego w Konstytucji (bez wsparcia czesci opozycji Konstytucji nie da sie zmieni¢)?
Ja zaktadam, ze opozycja zostawi sobie listek figowy w postaci nie zlikwidowania, a jedynie podniesienia limitu
(do np. 80-85% PKB).

Skutki dla ztotego bytyby umiarkowanie negatywne, ale ostrzegam, ze tym ruchem weszlibySmy na droge
amerykanska, gdzie Kongres regularnie podnosi limit zadtuzenia (w wartosciach bezwzglednych, a nie
procentowych). To podnoszenie limitu prowadzi do tego, ze dtug USA przekroczyt juz wyraznie 100% PKB...Ta
droga jest szalenie niebezpieczna, ale w najblizszych latach upadku ztotego nie bedzie (jedynie ostabienie), bo
wiekszos¢ krajow naszego globu jest bardziej niz Polska zadtuzona, wiec rynki finansowe beda miaty po pandemii
inne, lepsze, ofiary na celowniku.

Préba napisania czego$ nowego w podsumowaniu mijajgcego tygodnia w stosunku do tego, co napisatem tydzien
wczesniej nie ma wielkiego sensu, bo tak naprawde na rynkach przez ten czas nic sie nie zmienito. Nadal
wrzesien jest dos¢ trudnym dla inwestoréw miesigcem — trudnym w USA, bo w Europie indeksy po prostu sie
konsolidujg. Zagrozenia nadal sg te same (wybory w USA, Chiny, Brexit, druga fala pandemii). Nadal twierdze
wiec, ze najbardziej sensowna bytaby konsolidacja, ale rynki nie lubig stagnacji, wiec o to moze by¢ dos¢ trudno.
Jedno jest pewne — ryzyko inwestycyjne rosnie.

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