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Kontynuacja korekty, czy poczatek konsolidacji?
Piotr Kuczynski dla iWealth_10.09.2020

Konczytem poprzedni tygodniowy komentarz w czwartek, kiedy to NASDAAQ stracit blisko
pie¢ procent. Interesujgca byta jednak szczegdlnie sesja pigtkowa. Wtedy to NASDAQ
tracit podczas ses;ji kolejne pie¢ procent. W tym momencie witgczyt sie wiekszy popyt i
straty zostaty zredukowane do minus 1,8%. Mozna wiec powiedzie¢, ze wrzesien, ten
statystycznie najgorszy dla gietd miesigc, rozpoczat sie z przytupem.

Zadziataty w pigtek dwa mechanizmy (w poniedziatek nie byto ses;ji, bo w USA byto Swieto
Dnia Pracy). Po pierwsze od wielu lat utrwalony odruch, ktéry zmusza do kupowania
przecen. Po drugie to, ze NASDAQ tracgc w sumie podczas dwoch sesji blisko 10%
wypemit zakres spadku, ktéry Wall Street uznaje za normalng korekte w trendzie
wzrostowym. Oczywiscie jest to bardzo umowna miara, ale dziata. Dlatego tez
w poniedziatek indeksy na gtownych gietdach europejskich zyskaty po okoto dwa procent
i nawet WIG20 zyskat (ale tylko 0,8%). Wiadomo byto, Zze w tym tygodniu rozstrzygnie
sie, czy rzeczywiscie korekta ma sie ku koncowi.

Witorkowe nastroje byty jednak od rana bardzo stabe. Na scene znowu wszedt Brexit, a
konkretnie umowa WIk. Brytanii z UE. Wydaje sie, ze prawie niemozliwe jest jej zawarcie
do konca roku, co skutkowatoby ekwiwalentem twardego Brexitu. Boris Johnson
zapowiedziat nawet, ze jesli do potowy pazdziernika warunki umowy nie zostang ustalone
to umowy nie bedzie. Znowu mamy gre pn. chicken game. Rynki reagowaty tez na
wypowiedzi prezydenta Trumpa w sprawie stosunkéw z Chinami (o tym wiecej nizej).

Mdowiono tez o wzroscie zakazen COVID19 w Europie oraz o problemach ze szczepionkg
z AstraZeneca, ktéra doprowadzita w jednym przypadku do skutkdw ubocznych.
Generalnie wptyw pandemii daje sie nadal odczu¢, mimo tego, ze wiele danych makro
jest lepszych od oczekiwan. Na przyktad w Polsce mowi sie, ze PKB w tym roku spadnie
wyraznie mniej niz tego oczekiwano — mniej niz o trzy procent. Jednak mndstwo jest
ostrzezen, zgodnie z ktdérymi ozywienie gospodarcze zaczyna zwalnia¢. Pokazujg to
ostatnie dane publikowane w Niemczech (na przyktad dane o zamowieniach
w przemysle) i wykres, ktory publikuje OECD i agencja Bloomberg.
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Slowing Rebound
OECD economy gauges remain below long-term trends
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Recovery Stalls
Alternative data indicate rebound has declined in major
advanced economies
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To wszystko doprowadzito we wtorek do kolejnej przeceny w USA (NASDAQ znowu
wylgdowat na poziomie 0 10% nizszym od szczytu) i spadkéw indeksdéw w Europie.
Gietdy europejskie byty jednak podczas tej korekty dos¢ spokojne, a indeksy rysowaty
trend boczny (w srode zakonczenie byto na poziomie sprzed korekty w USA). WIG20

naruszyt przez chwile techniczne wsparcie na poziomie 1.740 pkt.
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Interesujgce byto szczegodlnie zachowanie akcji spotek, ktére mocno drozaty po
dokonaniu splitu. Tesla staniata przed wzrostowg korektg o 34% (jednym z powodoéw byto
to, ze wbrew oczekiwaniom nie zostata zakwalifikowana do indeksu S&P 500). Akcje
Apple przed wzrostowg korektg staniaty o 18%. Generalnie to wtasnie spotki z NASDAQ
Sciggaty w dot S&P 500. Jak wida¢ na wykresie indeks NASDAQ 100 wyszedt dotem z
kanatu trendu wzrostowego, co czesto zapowiada zmiane trendu.

Trend Breaker
Nasdaq 100 has crashed out of its pandemic rebound uptrend
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Pozostawato pytanie: czy to koniec tego szalenstwa, czy jedynie korekta? Ja zaktadam,
ze korekta. W srode jednak gracze w Europie twardo polowali na odbicie w USA. Od rana
indeksy rosty. Kursowi euro pomogta agencja Bloomberg, ktora informowata, ze wielu
cztonkéow ECB uwaza, iz ozywienie gospodarcze w Eurolandzie jest na dobrej drodze i
nie wymaga na razie dalszej pomocy banku centralnego. To, co prawda $rednio sie
podobato inwestorom na europejskich gietdach, ale indeksy jednak wzrosty. WIG20
zyskat 2,28% i dzieki temu wsparcie ocalato. W USA indeksy zyskaty po ponad dwa
procent, co byto normalnym odbiciem, a mogto by¢ tzw. odbiciem zdechtego kota.

Jakis wptyw na zachowanie rynku (szczegdlnie walutowego) miaty zapewne publikowane
w pigtek 4.09 miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Byly lepsze od prognoz,
ale to budzi pewne obawy, ktére mogg obozowi bykéw zaszkodzi¢. Dlaczego? Bo to
komplikuje rozmowy o pakiecie pomocowym dla gospodarki USA. Wzmacnia
Republikandw, ktorzy chcg pomocy na poziomie 1 — 1,3 bin dolaréw i ostabia
Demokratow (zmienili oczekiwania z 3,4 bln na 2,2 bin USD). To moze znacznie
przesungé w czasie caty pakiet, a jak Jerome Powell ostrzega, bez niego gospodarka
bardzo ucierpi. Te obawy Fed wida¢ byto tez w Bezowej Ksiedze, czyli raporcie Fed o
gospodarce (publikowany w zesztg srode).

Nawiasem mowigc w ocenach i prognozach ekonomistow pojawita sie dodatkowa litera.
Méwilismy juz po najbardziej prawdopodobnych U,V,W, ,swoosh” Nike, a teraz dochodzi
litera K. Jak zobaczytem tytut (https://tiny.pl/7jc7] ) to pomy$latem sobie ,jak oni sobie
wyobrazajg rysowanie tej litery w gospodarce?”. Okazato sie, ze mozna, bo po spadku
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czesc gospodarki i czesc¢ ludzi bedzie zyskiwata, a czes¢ bedzie tracita. Zyskiwa¢ bedg
oczywiscie posiadacze akcji, funduszy itp. Jak wida¢ na wykresie gorny 1% najlepiej
zarabiajgcych Amerykanow posiada wiecej niz 50% akcji i funduszy, a wiadomo jak
zachowuje sie Wall Street. W realnej gospodarce tak dobrze nie jest.

The top 1% owns more than half of all stocks and mutual funds
Share of corporate equities and mutual fund shares held by those in the 99th to 100th
wealth percentiles (top 1%)
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Od poczatku tygodnia czekaliSmy przede wszystkim na czwartek i posiedzenie ECB. To
mogto mie¢ potezny wptyw na rynek walutowy i surowcow (mniejszy na rynek akcji, ale
tez byt niewykluczony). Gracze oczekiwali jakichs bardzo ,gotebich” decyzji (nie tylko
stow), wiec byto duze prawdopodobienstwo, ze bedg zawiedzeni wynikiem posiedzenia.
Juz wczesniej zresztg kurs EUR/USD rést (o powodach napisatem powyzej).

Rzeczywiscie ECB nic nie zmienito w swojej polityce, a w komunikacie tez nie byto
nowosci. Czekano jeszcze tylko na konferencje Christine Lagarde, szefowej ECB. Nie
byto w tej konferencji niczego nowego. Lagarde powiedziata, ze rozmawiano o
umochnieniu euro i bank zdaje sobie sprawe z tego, ze takie umocnienie ttumi inflacje, ale
Jak panstwo wiecie bank nie zajmuje sie kursem walutowym”. Powiedziata tez, co byto
znanym wszystkim truizmem, ze oczekuje silnego odbicia w gospodarce Eurolandu.

To oczywiscie bardzo umocnito euro (na poczatku solidnie, ale potem pesymizm Wall
Street sttumit ten wzrost) i nie spodobato sie inwestorom na rynku europejskich akcji, ale
osfabienie dolara pomagato ztotu i akcjom amerykanskim. Zresztg indeksy w Europie
pociggniete przyktadem amerykanskich bykoéw tez nieco podczas poczatku sesji na Wall
Street zyskaty. Tyle, ze one nie miaty czego odrabia¢ — XETRA DAX miat przed sobg
tylko szczyty z poczatku wrzesnia. Nic dziwnego, ze jak tylko amerykanskie indeksy
zaczety zawracac to europejskie zakonczyty sesje niewielkimi spadkami (podobnie zrobit
WIG20). Amerykanskie indeksy zresztg tez stracity po ponad péttora procent. Jak widac
tym razem odbicie w ksztatcie litery V bedzie miato problemy.
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Na froncie wojny handlowej USA — Chiny pojawity sie dwie nowe informacje. Prezydent
Donald Trump powiedziat, Zze jesli Joe Biden wygra wybory w listopadzie to Chiny bedg
,posiadaty” USA. To oczywista bzdura, bo Demokraci tez chcg kontynuowa¢ wojne
handlowg z Chinami, ale oczywiste byto, ze Trump bedzie przed wyborami zaostrzat
retoryke. Dlatego nie zaskoczyta mnie jego zapowiedZ mocnego ograniczenia relacji
USA-Chiny, co pogorszyto nastroje na rynkach. Dalsze rozmowy w sprawie umowy
handlowej mogg by¢ bardzo trudne szczegodlnie, ze chinski eksport w sierpniu wzrost
najmocniej od 1,5 roku (9,5% r/r), a import spadt (2,1% r/r). To zdecydowanie sie Biatemu
Domowi nie spodobato.

Jesli juz mowimy o Chinach to warto wspomniec¢ o tym, Ze powoli redukujg one swoje
zasoby amerykanskich obligacji. Podobno ich celem jest zejscie z ponad 1 biliona
dolarow do poziomu 800 milionéw (https://tiny.pl/7jw6c ). Podobno kierujg sie obawag
bankructwa USA, co oczywiste jest duzg przesadg. W obecnych warunkach jest to po
prostu niemozliwe, mimo ze w 2021 roku zadtuzenie USA znacznie przekroczy 100%
PKB (wedtug rownych zrodet od 104 do 107%).

Taka chinska podaz zostanie bez problemdw wchtonieta przez rynki. Chiny na wypadek
konfliktu zbrojnego deklarujg pozbycie sie wszystkich obligacji, ale po pierwsze do
konfliktu jest daleko, a po drugie i to rynki by wchionety (w razie problemu Fed by
wydrukowat potrzebny kapitat). Doprowadzitoby to oczywiscie do ostabienie dolara, ale
nie wiadomo, czy nie bytoby to dla gospodarki USA korzystne (zwiekszatoby
konkurencyjnos$¢) — wszystko zalezy od tego, na jakim poziomie kurséw dolara by to
nastgpito.

Przy okazji od czasu do czasu w tym roku mowi sie o tym, ze Chiny pozbywajg sie ztota,
a ich rezerwy w zfocie sg niewielkie (kilka procent). To na pozér zaprzecza temu, w co ja
wierze: ze Chiny w dalekiej przysztosci majg zamiar zatopi¢ dolara i euro opierajgc juana
na ztocie (choéby na kilka lat). Na pozor, bo oczywiste jest, Zze Chiny takg broh muszg
rozwazac. Jesli rozwazajg wyprzedaz obligacji to muszg réwniez bra¢ pod uwage bron
walutows.

Chinscy przywodcy byliby pozbawieni rozumu, gdyby pokazywali swiatu, do czego daza,
a wszyscy wiedzg, ze nabywajg ztoto rowniez przez ukrytych posrednikow. Nie mozna
da¢ sobie wmowi€, ze chinskie niewinigtka nie kupujg ztota i nie szykujg niemitej
niespodzianki. Cho¢ mam nadzieje, ze nie zostanie zrealizowana za mojego zycia.

Warto wspomnie€, ze w pazdzierniku liderzy chinscy uchwalg nowy 5. letni plan
(https://tiny.pl/7jc9w ), w ktorym najwiekszy nacisk potozg na wzroscie popytu
wewnetrznego tak, zeby Chiny w maksymalny sposob byty odizolowane od zewnetrznych
zawirowan. Przy ludnosci na poziomie 1,4 mid takie dazenie jest bardzo rozsadne, a
Donald Trump swojg wojng handlowg z Chinami przyspiesza dgzenie tego kraju do
maksymalnej samowystarczalnosci.
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Tak przy okazji przypomne o tym, ze pisatem, ze w okresie kilkunastu lat dojdzie do tego,
ze uruchomione bedg prawdziwe helicopter money, czyli drukowane przez banki
centralne pienigdze, ktore trafiajg wprost na rachunki obywateli. Wiekszosé
stuchaczy/czytelnikbw pewnie tez usmiechata sie pod nosem. A tu prosze — zrealizowano
te teze i to szybciej niz tego oczekiwatem. Od kilku lat méwie tez, ze bezkarne drukowanie
pienigdza doprowadzi w konncu do upadku papierowych walut. Ludzie usmiechajg sie pod
nosem (podobnie jest z juanem kontra dolar)... cdn.

Popatrzmy teraz na sytuacje rynkowg widoczng na wykresach. We wtorek indeks
NASDAQ znowu przetestowat wsparcie wynikajace z 10% spadku, czyli standardowy
zakres korekty, a w Srode od tego poziomu sie nie odbit kontynuujgc to odbicie
w czwartek. Gracze jak widac wierzg, ze jak zwykle korekta zakonczy sie wyrysowaniem
V. Ja optowatbym za korektg ABC (spadek, wzrost, spadek). Wsparcie na NASDAQ jest
nadal na 10.750 pkt. Opér na 12.074 pkt. Na S&P wsparcie jest w okolicach 3.306 pkt.,
a opor na 3.588 pkt.

Na rynku ropy cena barytki WTI cena barytki dtugo utrzymywata sie w okolicach 43 USD,
ale spadkowa korekta na EUR/USD doprowadzita do zwrotu. Potem doszly nastepne
elementy: OPEC pompuje coraz wiecej surowca i obniza cene, Chiny kupity mnéstwo
surowca wczesniej, kiedy byt bardzo tani i ograniczajg zakupy, dolar byt mocniejszy,
konczyt sie sezon wakacyjny w USA (spadek popytu na paliwa) i stad ten bardzo duzy
spadek. Mimo tego, ze trwa korekta to mozna powiedzie¢, ze trend jest boczny, co
pokazat srodowy, ponad trzyprocentowy wzrost ceny i czwartkowy ponad
pottoraprocentowy spadek. Oporem jest dopiero 43,80 USD, a wsparcie jest w okolicach
34,40 USD.

Na rynku ziota nic w uktadzie technicznym sie nie zmienito. Na przetomie tygodni,
w oczekiwaniu posiedzenia ECB, nadal trwata spadkowa korekta ze Srodowym odbiciem.
Coraz wyrazniej byto wida¢, ze przyjmuje ona posta¢ 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 na innych surowcach. Cena
nadal jest na poziomie niewidzianym od dwoch lat. Najwyrazniej jest to gra na szybsze
niz wczesniej prognozowano ozywienie gospodarcze. Cena srebra nasladowata cene
ztota. Nadal obowigzuje trend wzrostowy, ale tez (tak jak na ztocie) trwa korekta ABC.
Nowe wsparcie jest w okolicach 26 USD, a opér na 30 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD kontynuowat na przetomie tygodni korekte
wywotang oczekiwaniem na posiedzenie ECB. By¢ moze nieco pomagat lepszy od
oczekiwan miesieczny raport z rynku pracy w USA. Dopiero w srode zobaczyliSmy
korekte, o ktérych przyczynie napisatem wyzej, a czwartkowy wzrost kursu postawitby
kropke nad i, gdyby nie spadki na Wall Street. Staby op6r 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.
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W Polsce na rynku walutowym nadal kierunek zalezat od tego, co dziato sie na rynku
EUR/USD i na rynku akcji w USA. Poniewaz na przetomie tygodnia EUR/USD spadat to
ztoty w pigtek nadal tracit, ale poprawa nastrojdw na rynkach w poniedziatek
doprowadzita do korekty. We wtorek kursy znowu wzrosty, w srode spadty, ale w czwartek
wzrosty. Po prostu ztoty szukat kierunku i kursy sie konsolidowaty, ale kierunek byt na
potnoc.

EUR/PLN ma ciggle wsparcie na poziomie 4,37 PLN (potem na 4,30 PLN), a opor
w okolicach 4,47 PLN. CHF/PLN ma nadal wsparcie w okolicach 4.05 PLN, potem na
4,018 PLN, a opdr na 4,22 PLN. Kurs USD/PLN ma wsparcie na poziomie 3,3575 PLN,
staby opdér 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. Stabszy
nawet od nie najsilniejszych innych gietd europejskich. WIG20 nadal tkwit w trendzie
bocznym (1.740 — 1.853 pkt.) — wsparcie we wtorek byto jedynie naruszone, a w srode
doszto do szybkiego odbicia. Rynek czeka na sygnat, ktérym bytoby zdecydowane
pokonanie jednego z tych poziomow.

W nadchodzgcym tygodniu duzo bedzie sie dziato. W kalendarium jest sporo danych
makro publikowanych w USA i w Europie (w tym réwniez w Polsce). Nie to bedzie miato
jednak najwieksze znaczenie. Przede wszystkim w Srode zakonczy sie posiedzenie
FOMC z konferencjg Jerome Powella, szefa Fed po tym posiedzeniu. Co prawda nie
nalezy oczekiwa¢ ani zmiany tonu ani tym bardziej nowych decyzji, ale gracze zawsze
cos sobie wytowig, na czym bedg budowali chwilowy ruch.

Poza tym w pigtek wygasajg na catym Swiecie wrzesniowe instrumenty pochodne, co
witasnie w pigtek znacznie zwieksza obroét, ale nie prowadzi wtedy do duzych zmian
indeksow. W Polsce w pigtek wygasa wrzesniowa linia instrumentéw pochodnych, co
czesto powoduje juz wczesniej paraliz rynku i wyczekiwanie na ostatnig godzine
pigtkowej sesiji.

Jak mozna podsumowac to, co wydarzyto sie ostatnio i co ma sie wydarzy¢ w najblizszym
czasie? Otoz tak, ze wrzesien zapowiadat sie i rzeczywiscie bedzie chyba dosc¢ trudnym
dla inwestorow miesigcem. Po stronie minuséw mamy zblizajgce sie wybory w USA,
wojne handlowg USA — Chiny, dyskusje o Brexicie, zblizajgca sie drugqg fale pandemii i
ostatnie, co sie liczy, czyli nadal za drogie akcje. Po stronie plusow mamy mnéstwo
wolnych pieniedzy i wieloletnie przyzwyczajenie do kupowania akcji po spadkach. Co
przewazy?

W besse nie wierze, ale kontynuacja hossy bylaby kontynuacjg absurdu.
Najbardziej sensowna bytaby konsolidacja.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, ekonomista, analityk rynkéw finansowych.
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