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Fed nieco bardziej ,,jastrzebi”.
Piotr Kuczynski dla iWealth, 17.06.2021

Najwazniejsze w mijajgcym tygodniu miato by¢ to, ze w srode 16.06 odbyty sie dwa wazne wydarzenia:
zakonczyto sie dwudniowe posiedzenie FOMC i odbyto sie spotkanie Joe Biden — Wiadimir Putin.
Zaktadano, ze najpewniej to ostatnie nie bedzie miato wptywu na zachowanie rynkéw, ale nie wiadomo
byto, jakie dziata wytoczy zaréwno Putin, jak i Biden. Obaj sg w pewien sposéb mato przewidywalni,
jesli chodzi o warstwe stéw, nie czyndéw.

Jesli chodzi o posiedzenie FOMC to nie oczekiwano zmian w polityce monetarnej, ale mogta pojawi¢
sie zmiana zaréwno w sftownictwie komunikatu, jak i w ,dot plot”, czyli graficznego przedstawienia
pogladow cztonkéw Fed w stosunku do terminu podwyzek stép procentowych oraz w prognozach dla
inflacji i rynku pracy. Rynki musiaty oceni¢, czy wymowa posiedzenia i prognoz jest ,jastrzebia”, czy
~.gotebia”.

Nalezato oczekiwac tego, ze szef Fed, Jerome Powell, nadal bedzie lekcewazyt inflacje i moéwit o jej
tymczasowosci (,gotebie” podejscie), ale nie byto wcale pewne, czy nie zwiekszy sie liczba ,jastrzebi”
w gronie glosujgcych cztonkéw FOMC. | rzeczywiscie pojawita sie (mata) niespodzianka, bo Fed
zaostrzyt ton i stat sie catkiem wyraznie bardziej jastrzebi niz wida¢ to byto na marcowym wykresie
pogladow cztonkéw FOMC (tzw. ,dot plot”) i bardziej optymistyczny, jesli chodzi o prognozy dotyczace
gospodarki. Szczegdlnie zwraca uwage zmiana prognoz jesli chodzi o inflacje PCE z przedziatu 2,2-
2,4% na przedziat 3,1-3,5%.

To, ze do konca 2023 roku (to nie pomyika) oczekiwane sg dwie podwyzki stép jest wedtug mnie
zadnym wydarzeniem. Najpewniej tych podwyzek bedzie zresztg wiecej. Nie jest tez wydarzeniem to,
ze Fed zaczagt rozwazac podjecie dyskusji na temat zmniejszania zakupéw na rynku aktywow (redukcja
QE, czyli tzw. ,taper”’). Jerome Powell, szef Fed, powiedziat wrecz, ze ,mozecie mysle¢ o tym
posiedzeniu jako o méwieniu-o-mowieniu o posiedzeniu [przypis moj: na ktérym bedzie rozwazana
sprawa zmniejszenia zakupow]”. W sumie nic nowego, a jednak reakcja rynku obligacji i walutowego
oraz ztota byta gwattowna (o tym nizej). By¢ moze chwilowo gwattowna.
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Pozostaje krétko podsumowaé szczyt Biden — Putin. Krétko, bo i samo spotkanie byto duzo krétsze od
tego, co zapowiadano. Chyba nie ma sensu dzielenie wiosa na czworo i zastanawianie sie, dlaczego
byto krétkie. Z konferencji przywodcow po szczycie mozna wywnioskowaé, ze wszystkie problemy
zrzucili na swoje stuzby, ktére majg podjg¢ rozmowy. Chodzito w tym szczycie wedtug mnie o dwie
sprawy: o pokazanie, ze kanaty do dyskusji nie sg zamkniete i o otworzenie drozki (bo nie autostrady),
ktéra moze docelowo wyciggngé Rosje z orbity Chin. Wedtug mnie to Chiny byly powodem tego
spotkania, o czym oczywiscie wcale sie nie mowito.

Na rynkach finansowych przed i po srodzie

Jesli chodzi o przetom tygodni to mozna powiedzie¢, ze na Wall Street sesja pigtkowa i poniedziatkowa
byty blizniaczo podobne, jesli chodzi o szeroki rynek mierzony indeksem S&P 500 oraz najwieksze
spofki, czyli indeks DJIA. Szeroki rynek, zaréwno w pigtek, jak i w poniedziatek, trzymat sie przez
prawie catg sesje nieco pod kreskg i dopiero ostatnie 30 minut dato indeksowi S&P 500 ,kopa”, dzieki
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czemu indeks ten zakonczyt dzien mikroskopijng zwyzka (i nowym rekordem). DJIA zachowat sie
gorzej — neutralne zamkniecie w piagtek i mikro-spadek w poniedziatek.

W piatek podobnie do S&P 500 zachowat sie NASDAQ, ale juz w poniedziatek zyskat 0,74%
ustanawiajgc nowy rekord. W ten sposdb niejako oficjalnie wbito ostatnie gwozdzie do trumny procesu
przechodzenia z sektora ,growth” do ,value”. Niejako oficjalnie, bo subindeks sektora ,growth” po
chwilowym tgpnieciu w marcu i korekcie w maju bit od dtuzszego juz czasu rekordy, a sektor FAAN MG
(oprocz Netflix, ktory stracit 20%) miat sie catkiem dobrze — rekordy Facebook i Alphabet (Google),
niewielkie spadki (z rekordowych pozioméw) Amazon, Apple i Microsoft.

S&P 500 Growth Overview
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Oczywiscie powrét do tego trendu nastgpi, ale wpierw rynek musi uwierzy¢, ze rentownos¢ obligaciji
znowu ruszy na potnoc. Na razie nadal rysujg flage, a Fed niby nie prowadzi kontroli krzywej

rentownosci, ale tak naprawde robi to tym, ze uzywa stéw zapewniajac o tymczasowosci inflacji
i o braku zamiaréw podnoszenia stép procentowych.
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Nieco inaczej zachowat sie rynek we wtorek, ale to byto w petni zrozumiate, bo czekano na wynik
posiedzenia FOMC, co niektérych inwestoréw mogto sktoni¢ do realizowania czesci zyskow. Nie
dziwito wiec to, ze indeksy nieco stracity, ale byty to spadki niewielkie, a sama sesja nie miata zadnego
znaczenia prognostycznego.

Sroda 16.06, jak na poczatku napisatem, byta dniem dwéch wydarzen: szczytu Putin — Biden
i posiedzenia FOMC. Oba oméwitem wyzej. Pierwsze z nich nie miato najmniejszego wptywu na
zachowanie rynkéw. Posiedzenie FOMC i nieco bardziej ,jastrzebi” ton, ktory wynikat z prognoz
i pogladéw doprowadzity do duzego spadku EUR/USD kontynuowanego w czwartek (jesli ECB nie
zmieni nastawienia na ,jastrzebie” to dolar bedzie zyskiwat).

To zas mocno przecenito zioto, ktére taniato tez w czwartek i znowu zaczyna by¢ w nietasce.
W czwartek nurkowata tez cena miedzi. Wzrosty tez catkiem wyraznie rentownosci obligaciji,
ale w czwartek wrécita do poprzedniego poziomu i nadal sg one w objeciu prowzrostowej flagi.

Rynek akcji praktycznie nie zareagowat. Owszem, indeksy szybko i dos¢ wyraznie spadty, ale bardzo
szybko zaczely rosnaé, co ograniczyto skale spadku do nieznacznego rozmiaru (NASDAQ stracit
0,24%, a S&P 500 0,54%). Wyrazniej, bo o 0,97% spadt indeks DJIA, co moze sugerowac,
ze zaostrzenie nastawienia Fed bardziej paradoksalnie szkodzi sektorowi ,value” niz ,growth” (jak
wyzej wida¢ na wykresach po posiedzeniu sektor ,growth” stracit mniej niz ,value”), ale uwazam,
ze to jest jedynie pozér — po prostu tak sie utozyt sktad indeksu.

W czwartek indeksy europejskie od poczatku sesji tracity symbolicznie i zakonczyly dzien
mikroskopijng zwyzkg. Gracze czekali na to, co zrobi Wall Street. Wiadomo jest bowiem, ze czesto
dopiero przemyslenie tego, co zrobit FOMC jest prawdziwg reakcjg rynkéw. Dlatego prawdziwg
odpowiedzig byto zachowanie rynkéw w czwartek.

Okazato sie, ze w czwartek rentownosci obligacji gwattownie spadly wracajgc do poziomdw sprzed
posiedzenia FOMC. To teoretycznie powinno pomdc ztotu, ale nadal jak kamien spadajgcy kurs
EUR/USD wymusit prawdziwg przecene na ropie. ztocie, miedzi i srebrze. Wygladato to bardzo
dziwnie, a reakcja rynkéw byta zdecydowanie przesadna. Nie zdziwie sie, jesli na rynek szybko powrdci
rozsadek.

Rynek akcji potwierdzat, ze gracze zdecydowanie wrdcili do sektora ,growth” — rést bowiem NASDAQ,
a S&P nieco tracit. Zakonczenie sesji byto bardzo ,bycze” — indeks S&P 500 zakonczyt sesje
neutralnie, a NASDAQ zyskat 0,87%. Tylko dlaczego surowce mocno sie przecenity, tego chyba tak
naprawde nikt nie wie.

Rynki pozaakcyjne

Interesujgce rzeczy dziaty sie wtasnie na rynku surowcowym i walutowym. W pigtek kurs EUR/USD
zanurkowat (realizacja zyskow przed weekendem). Po posiedzeniu FOMC zanurkowat jeszcze
mocniej. Na rynku powoli rysuje sie pro-dolarowe nastawienie graczy. Szeroko méwi sie o tym,
ze szybciej Fed niz ECB zacznie redukowac skale zakupow aktywow z rynku (reedukacja QE — tzw.
.taper”), a to powinno rozpoczgé gre na umachnianie dolara.
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Nie bardzo widze, co mogtoby to zmieni¢ — chyba tylko ultra-tagodne nastawienie FOMC albo znaczne
zaostrzenie tonu przez ECB, na co sie nie zanosi. Oczywiscie spadki EUR/USD zaszkodzity ztotu,
ktére zahamowato gwattownie swoj marsz na poétnoc i poteznie stracito. Nieco mniej zaszkodzito to
w srode srebru, co mogto nieco dziwi¢, ale juz w czwartek przecena srebra byta szescioprocentowa.

Prawdziwe, duze zmiany wida¢ bylo wiasnie na rynku surowcéw — szczegodlnie na wykresie ztota
(o tym wyzej i nizej), ropy i miedzi. Cena ropy w zasadzie bez przerwy rosta kontynuujgc hosse.
Pomagato to, ze z rozmoéw Iran — USA dobiegaty informacje o sporych réznicach pogladéw, a popyt
na rope i paliwa latem zawsze bardzo rosnie. Dopiero w czwartek rynek sie skorygowat.

Na rynek ropy chinskie pogrézki (damy po tapach spekulantom i zahamujemy wzrost cen surowcéw)
nie miaty wptywu, ale inaczej sytuacja wygladata na rynku miedzi. Chiny zapowiedziaty, ze do konca
2021 bedg uwalniaty strategiczne rezerwy miedzi po to, zeby przemyst nie musiat zbyt duzo za nig
ptaci¢, a to we wtorek przecenito miedz o cztery procent. Korekta wiec sie pogtebia, ale nie wierze,
zeby trzeba byto czeka¢ na koniec roku z powrotem hossy.

A tymczasem w Polsce

Tymczasem w Warszawie GPW nieco odpoczeta, a WIG20 stracit w pigtek 0,55%, ale juz
w poniedziatek o tym wypadku przy pracy zapomnielismy — WIG20 zyskat 1,23% i znowu zaczat
przymierzac sie do ataku na poziom z listopada 2019 roku (okolice 2.280 pkt.).

We wtorek jednak znowu spod tego oporu powrécit i to tak gwattownie, ze WIG20 stracit ponad jeden
procent (mimo wzrostu indekséw na innych gietdach europejskich), z czego ponad potowe spadku
zawdzieczat nurkujgcemu kursowi akcji KGHM (wynik spadku ceny miedzi). By¢ moze tez wycofywata
sie czes¢ inwestoréw zagranicznych wystraszonych przeceniajgcym sie ztotym.

Sroda byta dniem bez historii — wszyscy czekali na wynik posiedzenia FOMC, a WIG20 stracit 0,23%.
W czwartek GPW zachowywata sie stabiej niz inne gietdy europejskie — WIG20 tracit nieco mocniej
i zakonczyt dzien spadkiem o 0,62%.

Interesujgce rzeczy dziaty sie w minionym tygodniu réwniez na wykresach walut na naszym rynku.
Ztoty przymierzat sie do korekty juz przed pigtkiem, ale pigtek i poczatek tygodnia oraz przecena po
posiedzeniu FOMC postawity kropke nad i — wieksza korekta sie rozpoczeta (korekta, a nie poczatek
bessy ztotego).

Owszem pigtkowy, duzy spadek kursu EUR/USD odegrat gtéwng role we wzroscie kurséow walut
w Polsce, ale przytozyt sie do tego rowniez prezes NBP Adam Glapinski. W pigtek na swoistej
.konferencji prasowej” (dziennikarze wiedzg skad ten cudzystéw) nie pozostawit ztudzeh — RPP diugo
jeszcze nie zmieni stép procentowych i nie zmienia pogladu zgodnie z ktérym duzy wzrost inflacji jest
tymczasowy. Takie wypowiedzi ztotemu poméc nie mogty.

Czekalismy réwniez na $rode i wynik posiedzenia FOMC, ktéry za posrednictwem kursu EUR/USD
mogt catkiem mocno wptyngé na kursy walut w Polsce. | rzeczywiscie wptynat. Mocny spadek kursu
EUR/USD doprowadzit w srode do duzego wzrostu USD/PLN, ale kursy EUR/PLN i CHF/PLN prawie
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sie nie zmienity sygnalizujgc to, ze najpewniej ostabienie ztotego do dolara jest tylko i wytgcznie
odbiciem globalnej tendencji. W czwartek jednak rosty juz wszystkie kursy.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc rekord wszech czaséw i nie istnieje
zagrozenie powstaniem podwdjnego szczytu. Wsparcie na 13.540 pkt., a oporu nie ma. Na indeksie
S&P 500 wsparcie jest na 4.165 pkt., a oporu nie ma, bo indeks ustanowit rekord wszech czasow.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czym$ na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek. Ostrzezenie nadal
obowigzuje. Opoér na 34.795 pkt. Wsparcie na 33.496 pkt.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego trendu bocznego, ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a oporu nie ma.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta, ktéra ostatnio nabrata tempa. Bardzo prawdopodobna
jest teza o formacji flagi, ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,4300%, a opér na
1,6300%.

Interesujgco wyglada zachowanie rentownosci w potgczeniu z poluzowaniem ilosciowym (QE).
Jak widaé zachowanie rynku obligacji jest catkowicie inne niz na pozér powinno by¢. Skoro Fed
zwieksza QE, czyli skup na przyktad obligacji, to ich cena powinna rosna¢, a rentownosci spadac.

Tymczasem wydaje sie, ze jest inaczej — im wiekszy bilans Fed i im wiecej kupowanych aktywoéw, tym
wyzsza rentownos¢ obligacji (spadek cen obligacji). Dlaczego tak jest? Zapewne dlatego,
ze zwiekszenie QE zacheca do podejmowania wiekszego ryzyka, czyli do przechodzenia z obligac;ji
w akcje, wiec cena obligacji spada, a rentownos¢ rosnie. Zmniejszanie QE moze (chwilowo wedtug
mnie) zmniejszaé che¢ podejmowania ryzyka i dziata¢ odwrotnie. Do$¢ przewrotna to teoria, ale warta
rozwazenia.

Fed's Balance Sheet and UST 10yr Notes
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Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata trend wzrostowy. Cena baryiki przekroczyta juz poziom
z 2019 roku i dgzy do tego z 2018 roku (76,80 USD). Hossa moze by¢ nieco zaktécona przez uktad
z Iranem. Wsparcie jest w okolicach 68,65 USD.

Na rynku ztota zwraca nadal uwage formacja ztotego krzyza, czyli przeciecie od dotu sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem kupna, ale coraz bardziej wida¢, ze byt
to sygnat fatszywy. Ja zaktadatem, Ze to jest putapka i rzeczywiscie putapkg byta. Opér jest na 1.913
USD, a wsparcie na 1.768 USD.

Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa ,chinska” korekta (o tym wyzej),
ktéra powinna poprzedzaé dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opdr na poziomie 460
centéw/funt, a wsparcie na 417 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dlugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,73 USD, a op6r w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrdcit i zaczat spadac¢. Opor jest na poziomie 1,2135 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1870
USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie mocniej wspominac¢
o redukcji zakupéw aktywéw to umocni dolara. Ten trend mdgt sie juz rozpoczac.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
szybko rosty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,4400 PLN. Pierwszy op6r na 4.5900 PLN.
Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta. Wsparcie na
3,6400 PLN, a op6r na 3,8380 PLN.

Na CHF/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie pokaze
kierunek na dtuzej. Ostatnio, w miare zblizania sie kursu do dtugoterminowego wsparcia, ztoty zaczat
do franka traci¢. Wsparcie na 4,0500 PLN. Pierwszy opér na 4.1853 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujac sygnat kupna. Teraz w korekcie (krotkoterminowej). Pierwsze wsparcie jest w okolicy
2.130 pkt. Opér w okolicach 2.279 pkt. Doskonale ciggle wygladajg mWIG40 i SWIG80.

O polskich danych makro i nie tylko

W Polsce BIEC opublikowat swéj Wskaznik Przysztej Inflacji, a GUS ostateczny odczyt inflacji CPI
w maju. WPI znowu wzrést, a BIEC pisze m.in., ze ,Obserwowany ostatnio wzrost inflacji nie jest
jedynie konsekwencjg po-pandemicznego ozywienia gospodarczego i odradzania sie popytu.
To gtéwnie konsekwencja btedéw i braku koordynaciji polityki gospodarczej i monetarnej, nastawionych
na cele krétkookresowe.” oraz ,Przewaga odsetka firm planujgcych w najblizszych miesigcach
podnosi¢ swe ceny nad odsetkiem firm planujgcych obnizki wynosi obecnie 23 procent i jest to
najwyzszy wskaznik wzrostu prognozowanych cen od jesieni 2007 roku.”.

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 zaktadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w catosci.
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Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), czerwiec 2021
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GUS zweryfikowat dane o inflacji wstepnie podawane tydzien wczesniej. CPl wzrosta nie o 4,8,
a 0 4,7%, co oczywiscie byto zmiang niewielkg. Najmocniej wzrosty ceny transportu — o 19,5% r/r

(chodzi oczywiscie o przede wszystkim o cene paliw). Ciekawostkg jest tez to, ze mieso drobiowe
zdrozato o 18,5% r/r. Ustugi znowu zdrozaty o 6,8% r/r.

Zagraniczne dane makro i nie tylko

W USA inflacja producencka wyniosta 6,6% r/r (oczekiwano 6,3%). Sprzedaz detaliczna spadta w maju
0 1,3% m/m (oczekiwano -0,8%). Mogto to nieco zaskakiwac, ale jesli spojrzato sie na weryfikacje

danych z poprzedniego miesigca to dziwi¢ przestato. Weryfikacja podniosta sprzedaz z poziomu zero
procent na plus 0,9% m/m.

Produkcja przemystowa wzrosta o 0,8% m/m (oczekiwano 0,6%). Indeks NY Empire State w czerwcu
wynidst 17,4 pkt. (oczekiwano 22,2 pkt.). Indeks Fed z Filadelfii w czerwcu wynidst 30,7 pkt.

(oczekiwano 30,3 pkt.). Liczba wnioskéow o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 412 tys. (oczekiwano
360 tys.).

W kolejnym tygodniu

W USA i w Eurolandzie zobaczymy dane o indeksach PMI dla ustug i przemystu (dane wstepne).
W USA poza tym pojawig sie zaméwienia na dobra trwatego uzytku, wnioski o zasitek dla bezrobotnych
oraz raport nt. wydatkébw Amerykandéw. Zobaczymy w Polsce, jaka byta w maju produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia, a w pigtek 18.06 opublikowany zostanie raport

0 zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw w maju i wynagrodzeniu. Nie oczekuje wptywu tych danych
na zachowanie rynkéw.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
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Podsumowanie

Czy mozna powiedzie¢, ze posiedzenie FOM co$ na rynku akcji zmienito? Wedtug mnie nie. Obawy
o to, ze do kohca 2023 roku beda dwie podwyzki stép, a Fed zacznie niedtugo rozmawiaé o terminarzu
redukcji wolumenu zakupow aktywow, otéz te obawy sg niezbyt powazne — nie mogg stanowié
podstawy do dtuzszej korekty. Nie wykluczam jednak, ze przed lipcem rynki nieco sie skoryguja,
ale potem sezon raportéw kwartalnych spétek w lipcu powinien pomoc w letniej hossie, na ktérej
powinien skorzysta¢ réwniez nasz rynek. Inaczej méwigc: nie wierze w koniec hossy na rynku akcji.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, 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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