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Splot czynnikéw jedynie przez chwile
pomagat niedzwiedziom.

Piotr Kuczynski dla iWealth, 22.07.2021

W pigtek 16.07 na rynkach akcji w USA nadal panowat ob6z niedzwiedzi. Indeksy catkiem mocno
spadty (S&P 500 o 0,75%, a NASDAQ o 0,8%). W komentarzach pisano o ataku pandemii (16. 07
liczba zakazeh w USA wzrosta o 70% w stosunku do poprzedniego tygodnia, a zgonéw o 26%) oraz o
stabym odczycie indeksu nastroju Uniwersytetu Michigan (nieoczekiwanie w lipcu zanurkowat — dane
wstepne).

Wydaje mi sie jednak, ze to nie dane makro prowadzity do spadku indekséw. Zwracat uwage spadek
cen akcji spotek sektora FAANG. Inwestorzy zaczeli obawia¢ sie, ze nawet bardzo dobre wyniki
kwartatu podawane przez te spotki wywotajg realizacje zyskéw podobng do tej, ktéra obserwowalismy
po publikacji raportéw kwartalnych duzych amerykanskich bankéw.

W poniedziatek tytuty w mediach robity przed europejskg sesjg na rynku akcji porozumienie OPEC+.
W niedziele bowiem nagle zebrato sie gremium decyzyjne tego szczytu. Doszto do porozumienia ze
Zjednoczonymi Emiratami Arabskimi, dzieki czemu ustalono, ze wydobycie zwiekszy sie o 400 tys.
barytek dziennie, a OPEC znowu ma juz dziata¢ razem. Ceny ropy spadaly jak kamien tracac blisko
osiem procent. W nastepnych dniach caty ten spadek zostat wymazany.
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Nie byta to odosobniona przecena, bo dotkneta ona prawie wszystkich rynkéw (réwniez bitcoina) za
wyjatkiem ztota, ktére znowu wrécito do statusu bezpiecznej przystani. Indeksy gietdowe w Europie
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tracity chwilami po trzy procent konczac dzien ponad 2,5% spadkiem. Uciekajacy z innych aktywow
kapitat pakowat sie w obligacje, nadal uwazane za bezpieczng przystan, dzieki czemu ich rentowno$¢
gwattownie spadta, a sygnat wzrostu rentownosci dziesiecioletnich obligacji USA (gwiazda poranna)
zostat zanegowany.

US 10YBOND YIEL (1.27200, 1.31000, 1.23500, 1.25700,-0.03500)
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Oczywiscie komentatorzy poszli drogg wytyczong przez linie najmniejszego oporu, czyli rozpisywali
sie (juz w tytutach) o tym, ze przecena wynikata z rozprzestrzeniania sie wariantu delta koronawirusa.
Jaki$ wptyw zapewne to miato, bo dodawato sie do mozaiki powoddw, dla ktérych doszto do bliskiej
paniki ucieczki z rynkéw finansowych.

W tej mozaice (satatce) wyrdznitbym kilka sktadnikow. Po pierwsze byty to wtasnie (o tym pisatem juz
wyzej po pigtkowej sesji) reakcje graczy na raporty kwartalne spétek. To wedtug mnie byt
najwazniejszy powod. Po drugie wielu komentatorow/analitykow wrécito do tematu, ktéry omawiatem
w komentarzu tygodniowym 9.07.

Chodzito o reakcje na ,chinski czynnik”, czyli obawe o to, Zze stabngcy wzrost gospodarki Chin moze
by¢ sygnatem, ze to samo bedzie czeka¢ gospodarki innych krajéw. Jak pamietamy ten strach
doprowadzit do umiarkowanej przeceny w czwartek 8.07, po ktdrej juz nastepnego dnia indeksy bity
rekordy, bo inwestorzy wierzyli, ze jak zawsze nadchodzacy juz w nastepnym tygodniu sezon publikaciji
raportow kwartalnych (zyski miaty siegaé¢ gwiazd) pomoze bykom.

Uwazam, Ze staba reakcja na wyniki duzych bankéw te narracje uniewaznity. By¢é moze chwilowo, na
co wskazuje stosunkowo maty (jeden procent) spadek indeksu NASDAQ w poniedziatek — nadchodzg
wyniki spotek FAANG, co moze jednak pomdc rynkom. Kolejnym sktadnikiem omawianej mozaiki
teoretycznie jest inflacja, ale mocny spadek cen surowcoéw zmniejszy obawy o jej wzrost i to jest chyba
jedyny plus poniedziatkowej przeceny. Wielu graczy zaczeto tez méwi¢ o zdecydowanie za drogich
akcjach.

Kolejny czynnik to geopolityka, a w niej kolejny element, czyli wzrost napiecia na linii USA — Chiny.
Tutaj cytat z Bankier.pl: ,USA, wspdlnie z Unig Europejska, NATO i Japonig, oskarzyty w poniedziatek
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Chiny o atak hakerski na serwery Microsoft Exchange [wykryty w marcu tego roku — przypis ma@j], ktory
dotknat setki tysiecy podmiotow na catym swiecie. Waszyngton zarzucit Pekinowi "nieodpowiedzialne
i destabilizujgce zachowanie". Prezydent USA Joe Biden oswiadczyt w poniedziatek, ze dochodzenie
w sprawie chinskich cyberatakéw jeszcze sie nie skonczyto i nie wykluczyt sankcji wobec ChRL.

Dodat tez, ze Pekin swiadomie chroni i pomaga hakerom atakujgcym zachodnie panstwa i firmy.”. Biaty
Dom stwierdzit réwniez, ze ,...na przestrzeni ostatnich lat hakerzy pracujacy dla chinskich stuzb
wielokrotnie dopuszczali sie atakdw ransomware, wymuszen czy zwyktych kradziezy w Internecie.”.
Oburzenie Chin byto potezne, ale ten temat przeleciat przez media niezbyt dostrzezony.

No i w koncu jest ten ostatni czynnik, czyli wariant delta wirusa. Rzeczywiscie atakuje on wiele krajow,
ale to przeciez byto wiadomo od dawna, a w poniedziatek 19.07, mimo tego ataku pandemii, w WIk.
Brytanii odnotowano ,dzien wolnosci”, bo rzad zrezygnowat z wielu obostrzen anty-pandemicznych.
To nie znaczy, ze wszedzie tak robiono, ale postepujgce (powoli) szczepienia dawaty szanse na
niezbyt duze obcigzenie systemoéw ochrony zdrowia i na unikniecie lockdowndw, a przeciez to przede
wszystkim one szkodzg gospodarkom.

Owszem, ten czynnik jest sktadnikiem mozaiki, ktéra lezata u podtoza poniedziatkowej przeceny, ale
nie jest jej podstawowym sktadnikiem. Z catg pewnoscig zwiekszat on przeceny w sektorze transportu
lotniczego i turystyki.

Pozostawato pytanie, czy ta mieszanka czynnikow trwale uderzy w rynki, czy moze bedzie to jak zwykle
chwilowa panika, po ktérej zacznie sie umniejszanie wagi poszczegolnych sktadnikéw mozaiki, a
indeksy ruszg na potnoc. We wtorek dawata na to szanse bardzo pozytywna reakcja na wyniki
kwartalne IBM publikowane po poniedziatkowej sesji oraz Halliburton przed sesja.

Okazalo sie, ze to catkowicie wystarczato. Kilkanascie lat (co najmniej) treningu pod hastem ,kupuj
spadki” i czekanie na wyniki FAANG podziatato. Dodat sie do tego czynnik techniczny, bo S&P 500
opart sie o $rednig 50. sesyjng, ktéra juz wiele razy w przesziosci powstrzymywata podaz.

Indeksy na Wall Street zyskaty ponad péttora procent wymazujgc poniedziatkowe spadki. Niewiele
mozna powiedzie¢ o srodowej sesji, kiedy to Europejczycy poszli w $lady Wall Street (duze zwyzki
indeksow), a w USA kilka raportéw kwartlnych spoétek nie zostato przyjete realizacjg zyskow. S&P 500
i NASDAQ zyskaty po okoto jeden procent, ponad 4% wzrosta cena ropy i catkiem mocno wzrosta
rentownos¢ obligacji.

W czwartek od rana indeksy w Europie nadal rosty. Gracze czekali na ultra gotebie stanowisko ECB i
rzeczywiscie sie go doczekali. Czwartkowe posiedzenie ECB z konferencjg Christine Lagarde,
szefowej banku, mogto by¢ dla rynkéw dosé¢ istotne. Nie dlatego, ze bank mdgt zmieni¢ stopy
procentowe, czy wartos¢ skupu aktywoéw (nie zmienit). Chodzito o to, co moze sie zmieni¢ po przyjeciu
zatozen do nowej strategii banku przyjetych w lipcu, bo wiadomo byto, ze czesé¢ decydentéw widziataby
szybciej podwyzki stép. Zweryfikowano tez prognozy banku.

Okazato sie, ze przewazyto bardzo gotebie stanowisko. ECB postanowit dokonywaé¢ nadzwyczajnego,
pandemicznego, skupu aktywéw PEPP w biezagcym kwartale niz robit to w pierwszym poétroczu. W
komunikacie zastgpiono tez stowa o ,dgzeniu” do poziomu dwdch procent stwierdzeniem, ze ECB
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.bedzie stosowat dostepne instrumenty w celu zapewnienia, ze inflacja ustabilizuje sie na poziomie
dwa procent. Oczywiscie, zgodnie z nowg strategig, bedzie tez tolerowat przejsciowo wyzszg inflacje
po to, zeby w dajgcym sie przewidzie¢ terminie ustabilizowata sie na poziomie dwa procent. Pytanie
tylko czy uda sie im nie przegapi¢ tego, ze inflacja sie rozpedza, ale tym bedziemy sie zajmowali za
pare lat.

Stanowisko byto oczekiwane i nie byto zadng niespodzianka, ale i tak kurs EUR/USD zaczat spadac¢
(logiczne zachowanie). Delikatnie osuwaty sie tez indeksy gietdowe (pod wptywem kontraktéw na
amerykanskie indeksy). W USA sesja rozpoczeta sie w czwartek tak jak mozna byto oczekiwac¢ zwyzkg
indeksow (nieduzg). W potowie sesji byki zwatpity i indeksy przetestowaly linie poziomu neutralnego,
ale potem wszystko poszio tak jak powinno byto pdjs¢ i indeksy nieco zyskaty (S&P 500 0,20%, a
NASDAQ 0,36%). Mocno wzrosta cena ropy (2%) zdecydowanie wracajgc nad poziom 70 USD. Spadty
rentownosci obligacji (stabsze dane z rynku pracy), ale to tylko pomagato bykom na innych rynkach.

A tymczasem w Polsce

Na tym tle zachowanie polskich rynkéw mozna uznaé za dos$¢ spokojne. Oczywiscie WIG20 i inne
indeksy zanurkowaty, a MWIG40 uformowat nawet formacje RGR zapowiadajgcg dalsze spadki, ale
WIG20 utrzymat sie w kanale trendu bocznego rozpoczetego z koncem maja. Nadal tracit ztoty, ale nie
wyrézniat sie negatywnie, bo tracity waluty rynkéw rozwijajgcych sie (awersja do ryzyka).

We wtorek sesja na rynkach europejskich byta bardzo nerwowa i tylko pomoc jak zawsze
optymistycznych Amerykanéw ocalita indeksy przed zakonczeniem sesji neutralnie lub matym
spadkiem. Wzrosty indeksow w Niemczech (0,51%) i w Warszawie (WIG20 zyskat 0,7%) byty dalekie
od tego, co wida¢ byto potem w USA.

W $rode odjecie dywidendy PKN Orlen mogto zdjg¢ z WIG20 0,4%. Zdejmowato nieco mniej, a sam
indeks od poczatku ses;ji rost. Byta to wrecz oczywista reakcja na wtorkowe zachowanie Wall Street i
wzrosty indekséw na europejskich gietdach. Ztoty jednak nadal tracit reagujgc na spadek kursu
EUR/USD, ale w drugiej potowy dnia kursy juz spadaty (wzrost apatytu na ryzyko). Nasz rynek akciji
nadal byt ostrozny, ale WIG20 zyskat 0,93% wracajgc do srodka kanatu trendu bocznego.

W czwartek te ostrozno$¢ widaé byto jeszcze bardziej. WIG20 od poczatku sesji umiarkowanie
zyskiwat, ale w jej potowie zaczat sie osuwac i w okolicach publikacji komunikatu ECB testowat juz
poziom neutralny. Wtedy jednak zaczat umacniac¢ sie ztoty, co mogto nieco zaskakiwaé skoro spadat
EUR/USD. Czasem jednak takie anomalie mogg sie pojawiac.

Zapewne cieszono sie wspomaganiem ECB dla gospodarki strefy euro, co oczywiscie poméc powinno
réwniez gospodarce polskiej. Poza tym ,TK” przetozyt znowu posiedzenie w sprawie wyzszosci
Konstytucji nad prawem unijnym. Tym razem z 3.08 na 31.08, czyli juz po wyznaczonym przez Komisje
Europejska terminem (16.08) dostosowania sie Polski do wyroku TSUE w sprawie sgdownictwa.

Indeksom na GPW znowu jednak cigzyt sektor bankowy (WIG Banki stracit 1,25%), co doprowadzito
do zakonczenie sesji spadkiem WIG20 o 0,54%. Nasz rynek akcji znowu byt bardzo staby, ale nie
opuscit kanatu trendu bocznego, z ktérego wybicie datoby sygnat na dtuzszy ruch.

Krétka analiza wykresow
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Na Wall Street indeks NASDAQ rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie na 14.143 pkt., a opér na
szczycie wszech czasow na 14.796 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.245 pkt. (to réwniez
srednia 50. sesyjna), a opor na szczycie wszech czaséw na 4.400 pkt.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czyms$s na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek. Ostrzezenie nadal
obowigzuje. Opér na 35.042 pkt. (zakres cienia spadajgcej gwiazdy). Wsparcie na 33.287 pkt.

Na indeksie XETRA DAX nadal trwa trend boczny. Wsparcie jest na 14.816 pkt., a opor na 15.540 pkt.,
a potem na 15.814 pkt. (szczyt wszech czaséw intraday).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie w gwattowny spadek. Na wykresie pojawita
sie gwiazda poranna, ktoéra czesto zmienia trend na wzrostowy, ale zostata z impetem zanegowana.
Trwa trend spadkowy. Wsparcie jest na 1,1245%, a op6r na 1,4200%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i naruszyta dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Porozumienie OPEC+ i panika na rynkach doprowadzity
do przeceny. Wsparcie jest w okolicach 66 USD, a op6r na 71,70 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 byta. Trwa teraz krétkoterminowy
trend wzrostowy. Trwate pokonanie poziomu 1.800 USD otwiera droge ku 1.835 USD. Opér jest na
1.835 USD (srednia 50. sesyjna), a wsparcie na 1.760 USD.

Na rynku miedzi trwa ditugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa ,chinska” korekta (o tym w
poprzednich komentarzach), ktéra powinna poprzedza¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg
opor na poziomie 443,50 centéw/funt, a wsparcie na 410 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale ostatnio srebro jest od ztota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 24,73 USD, a
opoér w okolicach 27 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrdcit i zaczat spada¢ wymazujac sygnaty kupna. Opor jest na poziomie 1,1893 USD. Wsparcie
jest w okolicach 1,1709 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie
mochiej wspominaé o redukcji zakupéw aktywow to umocni dolara. Ten trend mégt sie juz rozpoczac.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
szybko rosty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,5500 PLN. Pierwszy op6r na 4.6100 PLN.
Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta. Wsparcie na
3,7700 PLN, a op6r na 3,9800 PLN.
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Na CHF/PLN widaé 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 szybko traci¢. Wsparcie na 4,1900 PLN. Pierwszy opér na 4.2700 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczagtku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujac sygnat kupna. Teraz w korekcie ($rednioterminowej) w postaci trendu bocznego.
Pierwsze wsparcie jest w okolicy 2.200 pkt. Opér w okolicach 2.292 pkt. mWIG40 i SWIG80 tez sg w
korekcie na bardzo wysokim poziomie.

Dane makro z mijajacego tygodnia

Jesli chodzi o dane makro to w Stanach wnioski o zasitek dla bezrobotnych wyniosty 419 tys.
(oczekiwano 350 tys.). To nieco ostabito dolara, ale rynek akcji nie zareagowat. Spadty jedynie
rentownosci obligacji, co pomagato akcjom i ztotu. Pojawito sie tez kilka raportéw z rynku
nieruchomosci, ale nie miaty one wptywu na zachowanie rynkow. Warto odnotowac, ze hossa na tym
rynku zatrzymata sie.

W Polsce pojawito sie wiele raportow makro. Przecietne zatrudnienie i wynagrodzenie okazato sie by¢
lepsze od oczekiwan. Wynagrodzenie wzrosto o 9,8% r/r (oczekiwano 9.5%), a zatrudnienie o 2,8%
(oczekiwano 2,7%). Produkcja przemystowa wzrosta o 18,4% r/r (oczekiwano 19% r/r), a ceny
produkcji (PPI) o 7% r/r (oczekiwano 6,9%). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 4,4% r/r
(oczekiwano 7,1% r/r). Sprzedaz detaliczna wzrosta o 13% r/r (oczekiwano 11,5% r/r).

W kolejnym tygodniu

Kornczy sie w nim miesigc, co moze prowadzi¢ na Wall Street (rzadko na GPW) do procesu windows
dressing. Poza tym oczywiscie nadal publikowane bedg raporty kwartalne spotek. Interesujgca bedzie
Sroda, kiedy to po sesji wyniki publikuje Facebook.

Najwazniejsza bedzie jednak sroda 28.07, kiedy to po dwudniowym posiedzeniu FOMC opublikuje
komunikat. Jest praktycznie pewne, ze Fed bedzie dyskutowat o ograniczeniu skupu aktywow, a
przynajmniej o kalendarzu tego ograniczenia. Rynki sg na to przygotowane, ale i tak reakcja jest
wysoce niepewna.

Oprécz tego w USA pojawi sie kilka raportéw makro. Najwazniejsze to indeks zaufania konsumentéw
- Conference Board oraz pierwszy, wstepny odczyt annualizowanego PKB w drugim kwartale.
Nieznaczny wptyw na zachowanie rynkow moze mie¢ tez tygodniowy raport z rynku pracy.

W Polsce BIEC opublikuje swéj Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK) oraz Wskaznik Rynku
Pracy (WRP), a w piatek 30.07 GUS opublikuje wstepny odczyt inflacji CPI za lipiec.

Podsumowanie

Mozna powiedzie¢, ze nastgpit powrét do hossy i wrdcit apetyt na ryzyko. Pamietaé jednak trzeba, ze
wymienione wyzej czynniki nie znikty i jak skohczy sie sezon wynikéw to mogg znowu uderzy¢ w rynki.
Warto tez spojrze¢ na ten wykres:
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Mowi on wyraznie, ze zarowno w okresie 70, czy 20. jak i 10., czy w roku po wyborach prezydenckich
okres sierpien — wrzesien byt statystycznie szczegdlnie dla posiadaczy akcji niekorzystny. Wiadomo
jak to jest ze statystyka, ale warto jednak o tym wykresie pamietac.

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 przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spoéfce 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 swiadczenia ustugi.
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