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Koniec legendy o ,jastrzebim” Fed.
Piotr Kuczynski dla iWealth, 24.06.2021

Przetom tygodnia, czyli pigtek i poniedziatek miaty da¢ nam odpowiedz, czy dos¢ dziwaczna reakcja
na wyniki posiedzenia FOMC przedtuzy sie, czy moze inwestorzy dojdg do tego wniosku, do ktérego
ja doszedtem tuz po tym posiedzeniu. Twierdzitem i twierdze nadal, ze tak naprawde prawie nic sie
nie zmienito, bo czy zapowiedz dwéch podwyzek stéop do konca 2023 roku i rozpoczecie dyskusiji
o terminarzu redukcji skupu aktywoéw to naprawde byto zaskoczenie?

Czy naprawde gracze oczekiwali, ze gospodarka bedzie sie bardzo szybko rozwijata, administracja
Bidena wrzuci w nig 6 bilionéw dolaréw, a Fed bedzie stat z boku, nic nie robit i pozwalat na potezny
wzrost inflacji? Chyba tylko kompletnie niemyslgcy cztowiek moégt tak zaktada¢. To, co postanowit Fed
byto niezwykle delikatne i dawato czas na spokojne dyskontowanie bardzo wydtuzonych w czasie
decyzji.

Skad wiec miejscami absurdalne zachowanie rynkow finansowych? Normalna reakcja rynku, ktéremu
dano pretekst do korekty. Oczywiscie analitycy i komentatorzy starajg sie to jako$ wyttumaczy¢, ale to
ttumaczenie przypomina kawat o analitykach, ktérzy zachowania rynku nie rozumieja, ale wyttumaczy¢é
je potrafig. Najbardziej zabawne ttumaczenie dotyczyto zachowania rynku obligacji, gdzie krétki koniec
krzywej rentownosci mocno rést, a dtugi spadat. Tltumaczono to tym, ze gracze oczekujg pogorszenia
sytuacji gospodarczej na skutek podwyzek stop.

Wedtug mnie po prostu na wszelki wypadek kapitaly uciekalty w bezpieczng przystan, ktérg
z przyzwyczajenia znajdowaty w obligacjach o dtuzszym terminie zapadalnosci. Akcje (szczegolnie
NASDAQ bardziej nieodporny na wzrost stop) ucierpiaty nieznacznie. Duzy spadek kursu EUR/USD
byt tatwy do wyttumaczenia — zbyt wiele byto dtugich pozycji na tej parze (nawet Goldman Sachs),
co prowadzito do ich zamykania, co z kolei zwiekszato skale spadku. Reszta reakcji rynkéw
to pochodna tych czynnikow.

W pigtek zaszkodzit rynkom James Bullard, szef Fed z St. Louis (gtosowat za podwyzkg stop juz
w 2022 roku), méwigc, ze inflacja jest wieksza niz oczekiwat tego Fed i potrzeba kilku posiedzen, zeby
sprawdzi¢, w jakim miejscu jest gospodarka amerykanska (pod katem inflacji). To sprowadzito
przecene na dotgd spokojne rynki europejskie — indeksy stracity okoto péttora procent.

W poniedziatek ta zabawa w przerazajgcy, jastrzebi Fed, zakonczyta sie. James Bullard znowu sie
pojawit (w godzinie rozpoczecia sesji) i znowu mowit to, co powiedziat w piatek, ale reakcji rynkowe;j
juz nie byto. W Europie indeksy rozpoczety sesje od spadku, ale szybko wrécity nad kreske i zakonczyty
dzien zwyzkami. Podobnie zachowaty sie rentownosci amerykanskich obligacji. Wzrést tez kurs
EUR/USD, ceny surowcéw (najmocniej zdrozata ropa — wynik wyboréw w Iranie), a na Wall Street
indeksy od poczatku sesji rosty.
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We wtorek rynki czekaty na wystgpienie Jerome Powella, szefa Fed, ktére miato miejsce na dwie
godziny przed zakonczeniem sesji na Wall Street. Indeksy europejskie zakonczyty dzien
mikroskopijnymi zwyzkami. Szef Fed, przed komisjg Kongresu, spowiadat sie z dziatarn Fed w okresie
pandemii i oczywiscie mowit tez o przysziosci. Tak jak mozna byto oczekiwaé nie byto w tych
wypowiedziach niczego nowego.

Powell nie wypowiadat sie na temat dzikich harcow na rynkach finansowych, o inflacji méwit, ze jest
wysoka (przeciez w prognozach Fed tez to bylo wyraznie widac¢), ale ze sam wzrost inflacji nie bedzie
powodem zaostrzenia polityki monetarnej. Przy odrobinie dobrej woli to ostatnie stwierdzenie mozna
byto uznac¢ za plus dla rynku. Poza tym oczywiscie mowit, ze wzrost inflacji jest ,tymczasowy” — tyle
tylko, ze inni cztonkowie Fed precyzowali, ze ,tymczasowosS¢” miata trwa¢ 3 miesigce, a teraz mowi
sie 0 6-9 miesigcach. Indeksy po wystgpieniu Powella wzrosty nieco mocniej zyskujgc na koniec
catkiem wyraznie — indeks S&P 500 wzrost o 0,51%, a NASDAQ znowu byt mocniejszy i zyskat 0,79%
ustanawiajgc nowy rekord.

W $rode wstepne odczyty indekséw PMI dla sektora ustug i przemystu w Niemczech i dla catej strefy
euro byly lepsze od oczekiwan (dla catej strefy najlepsze od 15 lat), co teoretycznie powinno podnosic¢
indeksy, ale na poczatku sesji one jednak spadaty. W koncoéwce sesji byto jeszcze gorzej. Niepewny
poczatek sesji na Wall Street pomoégt w zwiekszeniu podazy co skutkowato spadkami w okolicach
jednego procent.

Nastroje by¢ moze nieco psut wzrost napiecia geopolitycznego — Chiny potepity USA méwigc, ze Stany
sg najwiekszym ,twdrca ryzyka” po tym jak okret USA przeptynat przez ciesnine odgraniczajgca Tajwan
od Chin. Potem dowiedzieliSmy sie, ze Bialy Dom zakazat uzywa¢ do paneli stonecznych elementéow
z Chin. W USA jednak o tym mato méwiono, a rynek po prostu byt bez kierunku. By¢ moze do jakiegos
wiekszego ruchu dojdzie dopiero przed sezonem raportéw kwartalnych w potowie lipca.

Indeksy zakonczyty sesje neutralnie, a zmiany na innych rynkach byty nieznaczace. Zwracat jedynie
uwage dwuprocentowy wzrost ceny miedzi (trzecia, kolejna zwyzka), ale nie byto to nic innego jak
korekta w krétkoterminowym trendzie spadkowym. W czwartek byki podjety kolejng prébe
poprowadzenia rynku akcji na pétnoc. Indeksom europejskim udato sie prawie wymazac¢ srodowe
spadki.

W USA nie bylo w zasadzie wielu nowych informacji, moze oprécz dwupartyjnego porozumienia
w sprawie finasowania programu odnowy infrastruktury, ktéry jednak musiata jeszcze zaakceptowaé
administracja Bidena. Znowu najsilniejsze byty spotki z NASDAQ, po raz kolejny pokazujac, ze strach
przed inflacjg i przed Fed zanikt, wraz z rotacjg z sektora ,growth” do ,value”. Indeksy zyskaty ponad
pot procent i oczywiscie zarowno NASDAQ, jak i S&P 500 ustanowity nowe rekordy.

A tymczasem w Polsce

W Polsce w pigtek GPW ocalata i nie ulegta przecenie, bo wygasata czerwcowa seria kontraktow
na amerykanskie indeksy, co wykrzywito obraz rynku i dzieki temu WIG20 zyskat nawet 0,41%.
Jak zwykle podczas wygasania serii kontraktéw obrét byt olbrzymi. Kolejny tydzien miat nam pokazac,
gdzie tak naprawde jest nasz rynek. Tak wtasnie w poprzednim komentarzu pisatem.
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| chyba pokazat. W poniedziatek WIG20 juz tego pigtkowego zysku nie stracit. Owszem, rozpoczat
sesje od poéttora procentowego spadku, ale zakonczyt neutralnie. We wtorek czekanie na Powella
réwniez u nas odbito sie czkawkg. Rynek czekat, co zaowocowato kolejnym, neutralnym zakonczeniem
ses;ji.

W srode WIG20 rozpoczgt sesje oczekiwang zwyzka, ale bardzo szybko wrécit do poziomu
neutralnego, chtodzony przez stabe zachowanie innych gietd europejskich. Od potudnia indeks ruszyt
mocniej na pétnoc i przyspieszyt w samej koncéwce, mimo tego, ze indeksy na innych europejskich
gietdach mocno juz tracity. Zakonczenie sesji zwyzkg WIG20 o 0,59%, a w przypadku MWIG40 nawet
1,44% pokazywato, ze nasz rynek chce kontynuowaé hosse. W czwartek, kiedy konczy sie moj
komentarz, GPW nadal pokazywat swojg site. Korzystano z tego, ze indeksy europejskie odbijaty
po srodowej przecenie, wiec i WIG20 rost.

Tempo wzrostu znacznie wzrosto przed rozpoczeciem sesji w USA, kiedy na rynek dotarty informacje
zgodnie z ktorymi KNF zezwolita bankom na wyptacanie dywidend przy warunkach zgodnych z tymi
obowigzujgcymi w 2018 roku. By¢é moze niejednoznaczna, ale nie demolujgca sektor bankowy, opinia
Rzecznika Finansowego na temat pytan Sagdu Najwyzszego tez bankom pomagata. Mocno drozat tez
sektor gamingowy.

WIG20 zyskat 1,76% i pokonat poziom, ktérego od 31.maja trzy razy nie byt w stanie pokonac
(w cenach zamkniecia sesji). W ten sposéb skonhczyt sie krotkoterminowy trend horyzontalny tego
indeksu. Skonczyt sie wybiciem, czyli sygnatem kontynuacji hossy. Wolatbym jednak jeszcze zobaczy¢
potwierdzenie tego, niewielkiego, wybicia.

Ztoty w pigtek nawet nieco zyskat (mimo spadku EUR/USD), a w poniedziatek zyskat mocniej i nadal
zyskiwat we wtorek. Mozna powiedzieé¢, ze nasze rynki spokojnie podeszty do histerycznego
zachowania swoich zagranicznych odpowiednikéw, a zawirowania na rynkach pomogty ztotemu,
co mogto nieco dziwié.

W $rode na rynku zapanowata bardzo niepewna sytuacja. Podaz z popytem mocno sie wtedy zwarty,
co wida¢ na wykresach swieczkowych. Prawie do kohca dnia ztoty catkiem mocno tracit, ale kohcowka
(na mato ptynnym wtedy rynku) pomogta w zredukowaniu zwyzek kurséw prawie do zera. W czwartek
na rynku panowat marazm zakonczony neutralnym zamknieciem.

Kroétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc rekord wszech czasow. 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. Opér na 34.795 pkt. Wsparcie na 33.287 pkt.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a opor na 15.797 pkt. (szczyt wszech czaséw)
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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 1,400%, a opor na
1,5800%.

Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuowata trend wzrostowy. Cena barytki 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. sesyjna, co jest dtugoterminowym sygnatem kupna, ale coraz bardziej wida¢, ze byt
to sygnat fatszywy. Ja zakladatem, ze to jest putapka i rzeczywiscie putapkg byla. Trwa
krétkoterminowy trend spadkowy. Opdér jest na 1.913 USD, a wsparcie na 1.760 USD.

Na rynku miedzi trwa dtugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa ,chinska” korekta (o tym wyzej),
ktéra powinna poprzedzac¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg opdér na poziomie 443,50
centéw/funt, a wsparcie na 410 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,73 USD, a opo6r 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 zaczgt spadaé¢ wymazujgc sygnaty kupna. Opoér jest na poziomie 1,2135 USD. Wsparcie
jest w okolicach 1,1870 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie
mochniej wspominaé¢ o redukcji zakupéw aktywow to umocni dolara. Ten trend mégt 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 opér na 4.5600 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 4.1800 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Teraz w korekcie (krétkoterminowej) w postaci trendu bocznego.
Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.191 pkt. Opo6r (intra day) w okolicach 2.279 pkt., mimo tego,
ze w cenach zamkniecia doszto do minimalnego wybicia. Doskonale ciagle wygladajg mWIG40
i SWIGS80.

O polskich danych makro i nie tylko

W pigtek 18.07 dostaliSmy raport z naszego rynku pracy. Okazato sie, ze przecietne wynagrodzenie
wzrosto o 10,1% (oczekiwano 10,2% r/r), a zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,7%
r/r (oczekiwano 2,4%). Jak wida¢ rynek pracy staje sie coraz bardziej rynkiem pracownika.
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W kolejnych dniach zobaczyliSmy dane o majowej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Produkcja wzrosta o 29,8% r/r — oczekiwano 29%, a ceny produkcji wzrosty az o 6,5%. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta o 4,7% r/r (oczekiwano 1,2%). Poza tym dowiedzieliSmy sie tez,

ze sprzedaz detaliczna wzrosta o 19,1% r/r (oczekiwano 16%), a stopa bezrobocia wyniosta tak jak
oczekiwano 6,1%.

Produkcja przemystowa
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Co prawda poréwnywania obecnego maja do tego lockdownowego z zesztego roku ma maty sens,
ale odnotujmy, ze dane byly bardzo dobre. Nadal oczywiscie grozna jest inflacja i wida¢, ze w naszym

regionie Europy niektore kraje juz reagujg podnoszac stopy procentowe (Wegry do 0,9%, Czechy do
0,5%).
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Zagraniczne dane makro i nie tylko

W USA publikacji makro nie byto w minionym tygodniu duzo. Pojawito sie na poczgtku tygodnia wielu
moéwcow z Fed, ktérzy jednak po prostu rozwijali i powielali to, co gracze juz wiedzieli.

Dopiero w srode zobaczyliSmy wstepne odczyty indekséw PMI dla przemystu i ustug w czerwcu.
Dla przemystu oczekiwano indeksu na poziomie 61,5 pkt. — wyniost 62,6 pkt., a dla ustug oczekiwano
70 pkt. — wyniést 64,8 pkt. (stabiej, ale tez wysoki poziom). Podobne indeksy opublikowano dla
poszczegolnych krajéw strefy euro i dla catej strefy — jak wyzej pisatem dla catej strefy byty najwyzsze
od 15 lat.

W czwartek zobaczyliSmy dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku — wzrosty w maju o 2,3%
m/m (oczekiwano 2,7%) — niby stabo, ale dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano z minus 1,3%
na minus 0,8%, wiec tak naprawde dane czerwcowe byly niezte. Ostateczny odczyt annualizowanego
PKB nie zmienit sie¢ w poréwnaniu z ostatnim szacunkiem - wyniést 6,4%.

Cotygodniowy raport z rynku pracy pokazat, ze liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wyniosta
411 tys. (oczekiwano 380 tys.). To byly kolejne, stabsze od oczekiwan dane, ale to mogto sie graczom
na rynku akcji podoba¢, bo zmniejszato oczekiwania na normalizacje polityki monetarnej.

W kolejnym tygodniu

W piatek 25.06 zobaczymy raport nt. wydatkéw i dochodéw Amerykanéw. Teoretycznie istotny jest
w nim bazowy indeks PCE (inflacja w wydatkach osobistych) — oczekuje sie wzrostu z 3,1 na 3,4% r/r.
Teoretycznie, bo skoro Fed lekcewazy inflacje to wptyw na rynek moze ten raport mie¢ znikomy.

We wtorek zobaczymy indeks zaufania konsumentéw publikowany przez Conference Board (nikty
wptyw na rynek). W Srode jakis wptyw (nieduzy bedzie miat raport ADP (zatrudnienie w sektorze
prywatnym). Bedzie to przygrywka przed pigtkowym, miesiecznym raportem z amerykanskiego rynku
pracy. Jak zwykle przypominam, ze ten pigtkowy najcze$ciej nieznacznie porusza indeksami,
ale zdarza mu sie potrzgsng¢ rynkiem walutowym.

W czwartek pojawi sie jeszcze bardziej powazany przez rynek (bo starszy niz PMI) indeks ISM dla
amerykanskiego przemystu. Warto szczegodlnie spojrzeé¢ na komponent inflacyjny tego indeksu.

W Polsce tez pojawi sie kilka raportow makro. BIEC opublikuje swoje indeksy WWK (Wskaznik
Wyprzedzajagcy Koniunktury) oraz WRP (Wskaznik Rynku Pracy). Dowiemy sie tez, jaka w czerwcu
byta inflacja — dane wstepne (oczekiwano 4,6% r/r) oraz, jaki w czerwcu byt indeks PMI dla przemystu.

Podsumowanie

Po tych wszystkich zawirowaniach (nadmiernych) po posiedzeniu FOMC bedziemy mieli sytuacje,
w ktérej gracze bedg udawali, ze wszystko jest juz zdyskontowane. Fed bedzie normalizowat polityke
monetarng w Slimaczym i przewidywalnym tempie i nic juz rynkowi akcji nie grozi. To sprzyja bykom,
ale prawdg jest tez, ze trudno bedzie teraz o nowe impulsy, wiec moze powrdci¢ nudny rynek.
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Dopiero 13. lipca rozpoczyna sie w USA sezon raportow kwartalnych spotek, kiéry zazwyczaj pomaga
obozowi bykéw. Tak wiec na przetomie czerwca i lipca mozna zapewne oczekiwaé uspokojenia, potem
gry pod wyniki spotek, a przed kolejnym posiedzeniem FOMC (27-28.07), czyli praktycznie po sezonie
raportéw kwartalnych, mozna oczekiwac jakiej$ korekty (bo moze Fed czyms zaskoczy?). GPW jak
widac¢ chce kontynuowania hossy i zaktadam, ze nas tez czeka letnia hossa.

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 moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spofce 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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