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Stabe zakonczenie lata.
Piotr Kuczynski dla iWealth_24.09.2020

Jak zwykle konczytem komentarz w czwartek, kiedy to gietdy europejskie nadal byty w stanie wyczekiwania
(XETRA DAX ciagle trzymat sie przy szczytach sprzed poczagtku korekty na Wall Street). Dziwito mnie to,
ze wprowadzony w lzraelu trzytygodniowy lockdown nie stat sie tym kanarkiem w kopalni, czyli powaznym
ostrzezeniem przed tym, co moze sie wydarzy¢ w innych krajach. W USA indeksy w pigtek spadty, ale NASDAQ
nadal obronit wsparcie.

Spokoj Europy zakonczyt sie w poniedziatek. W ten ostatni dzien lata (we wtorek jesien zaczeta sie zdaje o0 15:30)
doszto do ponad trzyprocentowej, a miejscami nawet czteroprocentowej przeceny indekséw. Mocno spadt tez
kurs EUR/USD, co (wraz z innymi czynnikami) doprowadzito do przeceny na rynku surowcoéw (o wykresach
ponizej).

Wywrdcit sie tez nasz WIG20 — przetamat ponad trzymiesieczne wsparcie, ktéorym byto dolne ograniczenie kanatu
trendu spadkowego, co wygenerowato sygnat sprzedazy. Indeks usitowat nawet po pigtkowym wygasaniu
kontraktow wrzesniowych na WIG20 rozpoczaé sesje od wzrostu indeksow, ale zachowanie innych gield
europejskich, gdzie indeksy mocno spadaty, nie pozwolito na zachowanie odrebnosci.

Powodem europejskiej przeceny byty obawy przed lockdownami - w wielu krajach Europy pandemia atakuje coraz
mocniej, a rzgdy wprowadzajg ograniczenia (w WIk. Brytanii méwi sie nawet o lockdownie) oraz przecena w
czesci sektora bankowego zamieszanego w 20. letnie pranie pieniedzy na olbrzymig skale (2 biliony dolarow).
U nas w afere podobno zamieszany byt ING Bank Slgski. Szczegdlnie w Europie ucierpiaty sektory zwigzane
z turystykg i wypoczynkiem oraz banki.

Brexit na razie zszedt na plan dalszy (na chwile jak podejrzewam), bo szefowa Komisji Europejskiej Ursula von
der Leyen stwierdzita, ze porozumienie nadal jest mozliwe, a parlament WIk. Brytanii zrobit pewien krok w tyt
w planowanym ztamaniu umowy i prawa miedzynarodowego (to ma by¢ jeszcze gtosowane). Tak naprawde
po prostu przesunat problem na pézniej. W srode Michel Barnier, gtéwny negocjator UE w sprawie Brexitu pomaogt
jeszcze bykom twierdzac, ze jest absolutnie zdeterminowany, zeby do podpisania umowy doszto.

Na tym tle Wall Street okazata sie by¢ w poniedziatek do$¢ spokojna. Co prawda indeksy rozpoczety sesje
od ponad dwuprocentowych spadkéw, ale NASDAQ byt silniejszy i to on w konhcu sesji wrécit praktycznie do
poziomu z pigtku, dzieki czemu wsparcie ocalato, a indeks S&P 500 znacznie zredukowat skale spadku (ale
wsparcie przetamat). To zapowiadato, co bedzie sie dzialo na sesji wtorkowej.

Taka uparta obrona wsparcia (mozna doliczy¢ sie siedmiu na nie atakéw) musiata w koncu doprowadzi¢ do
wzrostu indeksow. Tak wiasnie stato sie we wtorek. Wtedy to tez, podobnie jak w poniedziatek, indeksy na pétnoc
ciggnety przede wszystkim spotki z NASDAQ. Paradoksalnie to wtasnie nasilenie pandemii mogto przez chwile
pomagac spétkom z grupy FAANG, bo gracze pamietali, ze okres lockdownu byt dla tych spétek prawdziwym
zniwem.

By¢ moze pomagaty tez wypowiedzi Jerome Powella, szefa Fed i Stevena Mnuchina, sekretarza skarbu USA,
ktérzy w Kongresie byli mocno naciskani. Kongresmeni zadali dalszej pomocy dla gospodarki. Jerome Powell jej
nie wykluczat, ale zdecydowanie radzit kierowa¢ sie na razie w strone rzadu i wtasnie Kongresu, gdzie dyskusja
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o pakiecie pomocowym nadal sie slimaczy. Ten brak checi Fed (stale potwierdzany) umocnit dolara (co powinno
szkodzi¢ akcjom, ale tak sie nie stato), co z kolei obnizyto ceny ziota.

Gieldy europejskie nie podazyty we wtorek za amerykanskimi, ale juz w srode poszty wskazanym tropem na
potnoc. Nie zaszkodzity, a moze nawet pomogty, mieszane dane makro. Okazato sie bowiem, ze indeksy PMI dla
sektora przemystowego w Niemczech i w catej strefie euro wzrosty przekraczajgc znacznie prognozy, ale indeksy
dla sektora ustug nieoczekiwanie zanurkowaty i zeszty pod kluczowy poziom 50 pkt. W otoczeniu rynkéw nic
istotnego sie nie wydarzyto, ale indeksy zyskiwaty w trakcie sesji po okoto dwa procent. W kohcowce te zwyzki
znacznie stopniaty (WIG20 nawet spadt), bo zaszkodzit staby poczatek sesji na Wall Street.

Zachowanie rynkéw amerykanskich w srode byto przyktadem na to, ze na rynkach finansowych te same czynniki
mogg doprowadzi¢ do réznych rezultatéw. W zasadzie nic w otoczeniu rynkéw sie nie zmienito. Pojawito sie wiele
wypowiedzi cztonkéw Fed (znowu z jego szefem na czele), ktérzy twierdzili, ze bez pomocy rzadu gospodarka
ZNowu ugrzeznie przynajmniej w stagnacii.

Eric Rosengren, szef Fed w Bostonie, powiedziat nawet, ze bez dodatkowej pomocy ze strony rzadu w koncu
roku dojdzie do masowych bankructw i do probleméw z kredytowaniem. Nie pomogt tez bykom Anthony Fauci,
uznawany za gtéwnego eksperta w sprawie pandemii, ktdry zapowiedziat, ze szczepionki na COVID19 realnie
pojawig sie w listopadzie lub grudniu (a nie przed wyborami w USA, co twierdzi Donald Trump).

Nie jest prawdg, ze publikacja indeksow PMI byta powodem spadkéw. Odczyty byly zblizone do oczekiwan
i wyraznie przekraczaty 50 pkt. Tym razem gracze najpewniej doszli do wniosku, ze te apele sg niepokojace,
a pakietu pomocowego przed wyborami prezydenckimi sie nie uchwali. Wynikiem byta przecena, ktéra obnizyta
indeks S&P 500 o ponad dwa, a NASDAQ, a ponad trzy procent, przez co dlugo bronione wsparcie techniczne
na tym indeksie zostato przetamane (o tym nizej).

W czwartek nastroje na rynkach od poczatku sesji byty nadal bardzo stabe. Z pewnoscig nie pomagato
posiadaczom akcji to, ze liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta (870 tys.), co zaczynato
sygnalizowaé, ze poprawy na rynku pracy szybko nie bedzie. Swoje robito tez ostrzezenie Goldman Sachs.
Analitycy tej firmy twierdzg, ze jesli pakiet pomocowy nie zostanie szybko przez Kongres przyjety to zrewidujg
swoje prognozy wzrostu gospodarczego o 50%.

Sesja na Wall Street rozpoczeta sie w czwartek od szalonych zmian indekséw (z minusa na plus, bo zadziatato
wsparcie na S&P 500 i na NASDAQ), ale w koncu gére wzigt obdz bykéw. Wsparcie techniczne i przyzwyczajenie
do kupowania spadkéw oraz niezwykle optymistyczne (wrecz zadziwiajgce) wypowiedzi Jamesa Bullarda, szefa
Fed z St. Luis, (https://tiny.pl/7ppfz) doprowadzity do zakonhczenia sesji zwyzkami, chociaz nie zapowiadato to
przetomu, bo zwyzki byty mikroskopijne. Indeksy w Europie zakonczyly sesje spadkami (podobnie zachowat sie
WIG20).

Jesli chodzi o pandemie to, co prawda rzeczywiscie w Europie atakuje coraz mocniej, ale pocieszajace (nieco)
moze by¢ to, ze grypa nie natozy sie tak mocno na COVID19 jak tego sie dotychczas obawiano. Interesujgce
bowiem jest to, ze na potkuli potudniowej odnotowano drastyczny spadek zakazen grypa, a przeciez tam ten
sezon rozpoczat sie podczas naszego okresu wiosna-lato. Ponizej przyktadowy wykres dla Australii i Argentyny
(w innych krajach jest podobnie). Skad taki efekt? Grypa to tez wirusy i przenoszona jest podobnie jak
koronawirus. Skoro wszedzie obowigzywat albo lockdown albo zasady sanitarne i dystansowanie to grypag
zakazato sie mato osob.

U nas, na pétnocy, pozostaty teraz tylko sanitarne srodki ostroznosci, maseczki i dystansowanie, co nie pozwoli
na tak spektakularne efekty. Wobec tego, ze szczepionek na grype bedzie zdecydowanie za mato i zaszczepi sie
maksymalnie 5-6% Polakéw to tym bardziej powinnismy zachowywaé ostroznos$¢, bo potgczenie grypy
z COVID19 moze naprawde drastycznie obcigzy¢ system ochrony zdrowia.
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Na wojnie handlowej USA — Chiny nic istotnego sie nie wydarzyto. Juz tydzien temu Swiatowa Organizacja Handlu
stwierdzita, ze amerykanskie cta natozone w marcu 2018 r. na chinskie towary sg niezgodne z prawem, ale to
przeciez w najmniejszym stopniu nie zmieni polityki Donalda Trumpa (moze jednak zmieni¢ polityke USA,
gdyby wygrat Joe Biden). Nawet wypowiedzi prezydenta Trumpa na forum ONZ (Chiny wysytaty samoloty z
zakazonymi rozwidczac pandemie po catym swiecie) nie zaszkodzity bykom. By¢ moze dlatego, ze odpowiedz Xi
Jinpinga, prezydenta Chin byta bardzo stonowana.

Nawiasem mowigc, jesli chodzi o wybory w USA, przewaga Bidena nad Trumpem systematycznie, chociaz powoli
spada. Wybdr nowej sedzi Sagdu Najwyzszego po smierci Ruth Bader Ginsburg moze nawet umocni¢ poparcie
dla Trumpa. Co wiecej powazne serwisy przyniosty ostatnio informacje zgodnie z ktérg zarabiajgcy lepiej
Amerykanie (ponad 75 tys. USD rocznie) w sondazach czesto oszukujg kryjgc sie ze wsparciem dla Donalda
Trumpa. Juz 29.09 odbedzie sig pierwsza debata prezydencka i to sondaze po niej pokazg bardziej obiektywny
obraz sytuaciji.

Interesujace jest to, ze grozby Trumpa, ktéry twierdzi, ze przegra tylko wtedy, jesli wybory bedag sfalszowane
i wprost méwi, ze wtedy ich nie uzna, nie szkodzg dolarowi. A przeciez prawie pewne jest, ze jesli wygra Joe
Biden to w USA dojdzie do czegos, co moze przypomina¢ wojne domowg, bo zwolennicy Trumpa tatwo sie nie
poddadzj.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. W zeszly pigtek indeks NASDAQ znowu
przetestowat wsparcie wynikajgce z 10% spadku, czyli standardowy zakres korekty. Powtdrzyt ten test
w poniedziatek. Wtedy to wsparcie ocalato. Wszyscy jednak wiedzieli, ze jesli padnie to bedzie sygnatem dla
kolejnego spadku o 10 procent.

| ono pekto w srode. Réwniez indeks S&P 500 spadt tracac od szczytu wiecej niz 10%. Teraz stabe wsparcie na
NASDAQ jest na poziomie 10.520, a mocne na 10.185 pkt. Staby opor na 11.313 pkt, a mocny na 12.074 pkt.
Na S&P wsparcie jest w okolicach 3.200 pkt., potem na 3.135 pkt., a opor na 3.430 pkt. By¢ moze czesé graczy
zacheca widoczna na wykresach (np. na NASDAQ) formacja zygzaka ABC. To jednak moze by¢ tylko poczatek
korekty.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zakltadowy wynosi 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

3700 5 S&P_500 (3,222.00,3,279.00, 3,209.00, 3,246.00, +9.08008)

E 3700
E 3650
3600
3550
3500
3450
3400
3350
3300
3250
3200
3150
3100
3050
3000
2950
2900
2850
2800
2750
2700
2650
2600
2550
2500
2450
2400
2350
2300
2250
2200

w
2 =]
a
o
i

A Ll et

“wsparcie

L L R

srednia 200. sesyjna

T

i Al

2100 E 2100

T T
July

Nov‘em‘ber‘ Delcerr%be'r ‘2’020‘ ! Fel;rua‘ryk Ma‘rch‘ : I‘/-\;lmlI 5 l‘ﬂay‘ ; Jun‘e i }Aug‘uslI ‘Se‘pte‘mb‘er‘ dctolb

Na rynku ropy cena barytki WTI utrzymywata sie w okolicach nieco ponad 40 USD, ale w poniedziatek przecena
EUR/USD i stabe nastroje panujgce na gieldach doprowadzity do ponad dwuprocentowego spadku ceny,
ktéra i tak krecita sie koto 40 USD. Oporem jest dopiero 43,80 USD, a wsparcie jest w okolicach 36,10 USD.

Na rynku ztota nadal trwata korekta. W poniedziatek mocny dolar i stabe nastroje na rynkach doprowadzity do
tego, ze cena unc;ji przetestowata wsparcie na poziomie 1.910 USD, ale udato sie zakonczy¢ handel tuz nad nim.
We wtorek jednak wsparcie pekio, co otworzylo droge na potudnie. Na razie korekta rysuje proporzec,
ktéry czesto poprzedza dalszg zwyzke.

Pomagacé/szkodzi¢ ztotu mogag dwa czynniki - korekta spadkowa na EUR/USD szkodzi bykom, szkodzi tez korekta
na rynku akcji. Nie méwie juz o wypowiedziach ludzi z Fed i ECB. Z czysto technicznego punktu widzenia stabe
wsparcie jest na 1.800 USD, a bardzo mocne wsparcie jest na 1.740 USD (jednoczesnie 38,2% zniesienia hossy).
Opdr jest na niedawnym wsparciu, czyli na 1.920 USD. Wstepnym sygnatem kupna bytoby pokonanie 1.975 USD.
Analitycy Citigroup twierdzg, ze ztoto moze pobi¢ rekord przed koncem roku (wskazujg na wybory w USA).
Ja jakos w to watpie.

Na rynku miedzi hossa jest przerwana (zapewne na pewien czas) przez korekte w formie trendu bocznego.
Kontrakty na miedz majg opér na poziomie 312 centéw, a wsparcie na poziomie 295 centow/funt. Cena srebra
nasladowata cene ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak jak na ztocie) trwa korekta ABC.
Wsparcie jest w okolicach 22,50 USD, a opér na 27,80 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD w poniedziatek zanurkowat (ucieczka do bezpiecznej przystani i obawa
o rosnace liczby zakazen w Europie). Potem nadal tez tracit. Trwa korekta w trendzie wzrostowym, ale juz nie
w postaci trendu bocznego — zanosi sie na wiekszg przecene. Nadal staby opér jest na poziomie 1,1965 USD,
a mocny dopiero na poziomie 1,225 USD. Stabe wsparcie jest na poziomie 1,1636 USD. Trend dtugoterminowy,
mimo korekty, jest nadal dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym nadal kierunek zalezat od tego, co dziato sie na rynku EUR/USD i na rynku akcji.
Jednak reakcja na poniedziatkowg przecene na rynkach i spadek kursu EUR/USD byta piorunujgca. Kursy
pokonaty swoje opory techniczne. | nie miato to nic wspdlnego z zawirowaniami w koalicji rzadzace;.

By¢ moze w srode artykut w niemieckiej prasie omoéwiony w Polsce (https://tiny.pl/7pin6 ), w ktérym padto wiele
negatywnych opinii pod adresem bankéw centralnych Polski i Wegier, dodatkowo (oprécz tego, ze spadat nadal
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kurs EUR/USD i tracity indeksy w USA) zaszkodzit ztotemu, bo przecena naszej waluty byta naprawde bardzo
duza. Mozna powiedziec¢, ze nasza RPP bedzie zachwycona — wreszcie ztoty powaznie stracit.

EUR/PLN wyszedt gérg z trwajacego od 2012 roku kanatu trendu bocznego (z przerwag na poczatku pandemii) -
ma wsparcie na poziomie 4,46 PLN, a opor w okolicach 4,57 PLN, a potem na 4,63 PLN. CHF/PLN ma nadal

wsparcie w okolicach 4.11 PLN, a opér na 4,26 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,74 PLN, a opor
na 3,92 PLN, a potem na 4,01 PLN.

Na GPW sytuacja techniczna znacznie sie pogorszyta. Rynek nadal byt bardzo staby. WIG20 juz nie tkwit w ponad
trzymiesiecznym trendzie bocznym — wyszedt z niego dotem, co uznawane jest za mocny sygnat sprzedazy.
Teraz stabe wsparcie jest na 1.645 pkt., a mocne na 1.560 pkt. opér na 1.740 pkt. Na razie o 2020 pkt. mozemy
zapomnieé. Rynek jest dramatycznie staby, ale zobaczymy co stanie sie po 28.09 (o tym na koncu tekstu).

Z pewnoscig zaréwno ztotemu jak i indeksom pomaéc nie mogty publikowane na przetomie tygodni dane makro.
DowiedzieliSmy sie, ze produkcja przemystowa w sierpniu wzrosta o 1,5% r/r (oczekiwano wzrostu o 2,8%),
a sprzedaz detaliczna wzrosta jedynie o 0,4% r/r (oczekiwano 2,4%). Mozna zacza¢ sie obawia¢, ze (podobnie
jak w innych krajach) ozywienie zaczyna wygasac, co zle by rokowato wzrostowi gospodarczemu.

Produkcja sprzedana przemystu
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Co prawda rejestrowane bezrobocie pozostato na poziomie 6,1%, ale jak mowi wielu ekspertéw te dane fatszujg
rzeczywistos¢, a bezrobocie jest duzo wieksze. Poza tym zaczynajg wygasac¢ srodki pomocowe wyasygnowane
przez rzad, a to bedzie zwigkszato nawet rejestrowane bezrobocie. Pamietac tez trzeba, ze konczy sie sezon z

pracami sezonowymi, a eksperci ostrzegajg, ze fala upadtosci jest dopiero przed nami, a najgorzej bedzie pod
koniec roku.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejsze beda konczgce go miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy.
Jak zawsze przypominam, ze po publikacji rozpoczynajg sie dzikie harce (szczegédlnie na rynku walutowym),
ale koncowka na rynku akcji niespecjalnie zalezy od tych danych. Rynek walutowy mocniej na ten raport reaguje.

Przedtem zobaczymy jeszcze w USA dane o nastrojach w$réd konsumentéw, o zaméwieniach przemystowych
oraz raport ISM dla przemystu. W Polsce BIEC opublikuje swéj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury oraz
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Wskaznik Rynku Pracy (nie bedg miaty wptywu na zachowanie rynkéw, ale warto je obserwowac). Dowiemy sie
tez jaki w Polsce we wrzesniu byt indeks PMI dla przemystu. Ta publikacja moze mie¢ umiarkowany wptyw na
zachowanie rynku walutowego.

Nadchodzacy tydzien jest tym, w ktérym wrzesien zamienia sie w pazdziernik. Konczy sie wiec ten statystycznie
najgorszy dla gietd miesigc, co moze na przetomie miesiecy doprowadzi¢ do zwyzki indeksow. Jednak jest to
jednoczesnie miesigc przed wyborami w USA i przed koncowa datg dla umowy o Brexicie. Pamieta¢ tez ciggle
bedziemy, ze dopiero w pazdzierniku rusza sezon grypowy, a z nim by¢ moze wzmozenie koronawirusowe.

W Polsce zbliza sie tez debata budzetowa, a jak pisze OKO Press: , Jak styszymy od naszych zrédet z Kancelarii
Premiera stan finanséw panstwa jest ciezki, a budzet moze by¢ zaprojektowany z naruszeniem progow
bezpieczenstwa zapisanych w Konstytucji. Przy debacie nad ustawg budzetowg moze pasé propozycja zmiany
ustawy zasadniczej. Odmowa opozycji bedzie wygodnym pretekstem do ogtoszenia wyborow na wiosne i atutem
w kampanii wyborczej.”.

To wszystko tak bardzo nie sprzyja obozowi bykoéw, ze najbardziej prawdopodobna w pazdzierniku bytaby na
Wall Street konsolidacja lub faza C (spadkowa) korekty, a nie kontynuacja hossy. Na GPW jest (oprécz innych)
dodatkowy problem, ktérym jest oferta pierwotna Allegro. Zapisy trwajg od 23.09 do 28.09, czyli konczg sie
w poniedziatek. To w duzej czesci angazowato kapitaty, ktére nie kupowaty innych akcji. Zobaczy my, czy bedzie
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