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Szalone zmiany cen ropy.
Piotr Kuczynski dla iWealth - 25.03.2021

Piatek, 19.03 (wtedy zaczat sie, na potrzeby mojego komentarza, tydzien gietdowy) na catym swiecie
byt dniem wygasania marcowych instrumentéw pochodnych. To zazwyczaj (wiasciwie zawsze)
znacznie zwieksza obroty, ale na innych gietdach wptyw na zachowanie indekséw nie jest duzy.
Tak byto i tym razem w USA — indeks S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie, a NASDAQ zwyzkowat,
odrabiajgc niewielkg czes¢ czwartkowej przeceny.

W poniedziatek (22.03) byto jeszcze lepiej. NASDAQ catkowicie wymazat czwartkowg znizke, a S&P
500 ruszyt w kierunku rekordowego poziomu. Oprécz zasady ,kupuj spadki”, dziata¢ mogto to, ze nieco
spadty rentownosci obligacji, chociaz byt to raczej pretekst, niz powdd, co zobaczyliSmy juz w srode
(24.03).

W Europie indeksy w pigtek spadty, chociaz nie byty to duze spadki. Szkodzito gietdom europejskim
przede wszystkim to, ze pandemia zaczefa sie rozpedzac, co wida¢ byto, szczegdlnie, w Niemczech
i we Francji. W obu przypadkach albo wydtuzono - w koncu - lockdown'y, albo zwiekszono ich zasieg.
Dlatego tez poniedziatkowa zwyzka na Wall Street nie przetozyta sie na zwyzki w Europie. Jednak
niemiecki XETRA DAX twardo trzymat sie pozioméw bardzo zblizonych do rekordowych.

Na rynku EUR/USD w poniedziatek kurs nawet nieco wzrést, mimo tego, ze w USA sytuacja
epidemiczna jest o wiele lepsza, niz w Europie. By¢ moze byly to pierwsze sygnaty tego, co moze sie
stag, jesli zostang zrealizowane zapowiedzi administracji USA, co do uruchomienia poteznego pakietu
(2 moze 3, a Goldman Sachs méwi, ze 4 biliony dolaréw), ktéry ma odbudowag infrastrukture, ochrone
zdrowia i edukacje. Mozna sobie wyobrazi¢, jakie bedg wtedy potrzeby pozyczkowe USA.

Biaty Dom twierdzi, ze szczegoty ww. planu sg nadal opracowywane, ale media coraz wiecej piszg
o inwestycjach w infrastrukture, zielony tad i wsparcie ubozszych Amerykanéw. Coraz bardziej widac,
ze plan bedzie opiewat na - co najmniej - 3 bin USD. Czesciowo bedzie finansowany, oczywiscie,
z dtugu, a czesciowo z podwyzki podatkow (z 21 na 28% CIT i wyzsze podatki dla zarabiajgcych
powyzej 400 tys. USD rocznie). Podobno Joe Biden przedstawi ten plan juz w przysztym tygodniu.

To, co napisatem, znalazto agencyjne uzasadnienie dla wtorkowej znizki indekséw na Wall Street.
Pisze o ,agencyjnym uzasadnieniu”, a nie realnym powodzie, bo przeciez wszyscy od dawna wiedzieli
o zamiarach administracji Bidena i nikt ...nie reagowat. We wtorek nic w tej sprawie sie nie zmienito.
Faktem jest jednak, Ze liderzy biznesu, jak podaje Wall Street Journal (https://tiny.pl/rkclw),
zaapelowali do rzgdu o niepodnoszenie podatkéw (dziwne by byto, gdyby tego nie zrobili).

Rynki czekaty na dwudniowe wystgpienia w Kongresie Jerome Powella szefa Fed oraz Janet Yellen
sekretarza skarbu USA, ale rewelacji nie mozna bylo oczekiwaé i, rzeczywiscie, ich nie byto.
W olbrzymim skrécie: Yellen méwita o trudnosciach gospodarki, ktdre zostang przezwyciezone,
a Powell o niskiej inflacji i braku zagrozen z tej strony.
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Oczywiscie czesto wystarczy czes¢ wypowiedzianego zdania, zeby na tym zbudowac ruch
kurséw/indeksoéw, ale tym razem nie byto na czym budowaé. Indeksy trzymaty sie blisko poziomu
neutralnego i dopiero ostatnie trzy kwadranse sesji zadecydowaty o wymazaniu poniedziatkowych
zwyzek.

Dlaczego podaz nacisneta? Tego, tak naprawde, nikt nie wie. Spadek rentownosci obligacji nie
pomdgt, a moze wrecz zaniepokoit, bo pokazat, ze trwa ucieczka do bezpiecznej przystani. Podobnie
zachowat sie rynek EUR/USD — dolar znacznie sie umocnit (a przeciez, gdyby chodzito o plany Biatego
Domu, to powinien sie znacznie ostabi¢). Méwiono tez o zaniepokojeniu sankcjami UE i USA wzgledem
Chin, ale nie byty one tak znaczace (na razie), zeby doprowadzi¢ do przeceny akcji.

Niepokoi¢ mogt tez szescioprocentowy spadek cen ropy, ktéra coraz wyrazniej jest w dtuzszej
korekcie. Powodem byt wzrost zapaséw czarnego ziota — ten widziany przez API. Popyt ptyngcy
z Europy, z powodu pandemii, bedzie chwilowo mniejszy od oczekiwan. W kazdym razie, ten spadek
indeksoéw ,z niczego” i wzrost awersji do ryzyka byly bardzo niepokojace i mogty sygnalizowac
przedtuzenie korekty.

Wida¢ to byto réwniez w srode . Wtedy to rentownos¢ obligacji znowu spadta, a jednak ponownie popyt
utrzymywat nieztg forme do potowy sesji, a potem zatryumfowata podaz. Byta to podaz, przede
wszystkim, dot. spotek z sektora ,growth”. Indeks tego sektora stracit 1,4%, a indeks sektora ,value”
zakonczyt dzien neutralnie. Dlatego tez indeks Dow Jones praktycznie sie nie zmienit, S&P 500 stracit
jedynie 0,55%, a NASDAQ spadt o dwa punkty procentowe (wykres i omowienie ponizej). Jak widaé,
to juz nie rentownosc¢ obligacji pokazuje kierunek indeksom. Proces przechodzenia z sektora ,growth”
do ,value” nadal trwa, ale koniec korekty NASDAQ wydaje sie by¢ juz bliski.

Interesujgce byto zachowanie rynku ropy — cena barytki w srode (24.03) wzrosta o ponad pie¢ procent,
wymazujgc wtorkowe zatamanie. Powodem byta blokada Kanatu Sueskiego przez tankowiec, ktéry
utknat na mieliznie. Dos¢ zabawna to reakcja, bo przeciez tankowiec zapewne niediugo zostanie
przesuniety, chociaz, gwoli sprawiedliwosci, trzeba doda¢, ze niektérzy twierdzg, ze potrwa to dtugo
(https://tiny.pl/rkjzh). Nic dziwnego, ze w czwartek rano (25.03) ropa znowu taniata, tracgc chwilami
znowu piec procent. Zachowanie rynku ropy pokazuje, jak rozchwiane i irracjonalne sg obecnie rynki.

Pesymizm w Europie nieco tagodzity bardzo dobre (zaskakujgco dobre, jesli chodzi o ustugi) publikacje
indeksow PMI (o tym nizej, w czesci poswieconej danym makro). Francuski CAC-40 zakonczyt dzien
neutralnie, a niemiecki XETRA DAX stracit ,kosmetycznie”. Wida¢ byto duzg odpornosé¢ tych rynkéw
na zte informacje.

W czwartek od rana tez jg byto wida¢, mimo, ze indeksy nieco spadaty. Niemcom musiata pomoc
decyzja kanclerz Angeli Merkel, ktéra przeprosita (sic!) za decyzje o twardym lockdown “ie przed i po
Swietach twierdzac, ze byt to wytlacznie jej btad, a decyzja zostata podjeta zbyt pdézno. Niektorzy
politycy powinni sie na tym przyktadzie sporo nauczy¢.

Taki spokdj trwat, mniej wiecej, do potudnia. Potem sytuacja w Eurolandzie i na amerykanskich
kontraktach zaczeta sie pogarszac¢, ceny ropy i miedzi mocno spadaty. Nie wida¢ bylo zadnego
bezposredniego powodu dla przeceny, chociaz coraz czesciej pisano o pogarszajgcych sie stosunkach
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USA — Chiny (https://tiny.pl/rkj32). To, oczywiscie, jest problem w dtuzszym terminie, ale akurat
w czwartek nie powinno mocno wptywa¢ na zachowanie rynkéw. |, rzeczywiscie, nie wptyneto.
W Europie sesje zakonczyly sie neutralnie.

W USA byto jeszcze lepiej. Przez catg sesje trwata zacieta walka niedzwiedzi z bykami, ale wygrat jg
oboéz ,bykow”. NASDAQ zakonczyt dzien praktycznie neutralnie (mimo wzrostu rentownosci obligacji),
DJIA zyskat blisko jeden procent, a S&P 500 - ponad pét procent. Trudno byé w USA, w obozie
,niedzwiedzi”.

A tymczasem w Polsce

Dzien wygasania marcowej linii kontraktéw na WIG20 doprowadzit do spadku indeksu o 1,69 proc.,
a szczegolnie wida¢ byto nacisk podazy w ostatniej godzinie sesji, kiedy to ustalany jest kurs
rozliczeniowy kontraktow. Pisze zawsze, ze tydzien z wygasaniem linii kontraktéw jest, w zasadzie,
stracony, jesli chodzi o stawianie prognoz i - wedtug mnie - tym razem tez tak byto.

W poniedziatek (22.03) ob6z bykéw usitowat zatrzeé zte wrazenie, ale udawato mu sie to do potowy
sesji, potem podaz zatryumfowata i dzien zakonczyt sie powrotem do neutralnego poziomu. We wtorek
sytuacja sie nieco zmienita. WIG20 przez wiekszg czes¢ sesji spadat, ale koncowka byta ,bycza”,
mimo, ze nie udato sie ocali¢ zwyzki widocznej trzy kwadranse przed koncem sesji. WIG20 stracit 0,29
proc. Nadal trwa krétkotrwaty trend boczny, z ktérego wytamanie pokaze kierunek na dtuzej.

Interesujgce byto zachowanie naszego rynku walutowego. Turecka awantura, czyli wyrzucenie przez
prezydenta Erdogana kolejnego prezesa banku centralnego i ostabienie tureckiej liry (chwilami nawet
0 15%), robito tytuty w agencjach informacyjnych. Méwiono o wptywie tego wydarzenia na waluty
innych krajow rozwijajgcych sie, co, wedtug mnie, nie bytlo sensowne — nie wszedzie jest rzad taki,
jak w Turciji... .

W Polsce tureckie zawirowania zaowocowaty w poniedziatek ...duzym umocnieniem naszej waluty.
By¢ moze, czesS¢ graczy na rynku walutowym - uciekajgc z Turcji (liry) - zaczeta kupowac polskg
walute. Szkoda, ze tylko ztotego, a nie akcje. We wtorek jednak sytuacja zmienita sie o 180 stopni.
Duzy spadek kursu EUR/USD (ucieczka do bezpiecznej przystani) zaszkodzita walutom rynkéw
rozwijajgcych sie, a ztoty wymazat cate poniedziatkowe umocnienie.

W S$rode amerykanska przecena i wypowiedz premiera Morawieckiego, cyt.: ,/.../ najpozniej
w czwartek przedstawimy na kolejne dwa tygodnie pewne nowe obostrzenia wtadnie po to,
zeby przydusi¢ wirusa raz jeszcze i doczeka¢ do tego momentu, kiedy bedziemy mogli powiedzie¢,
ze odpornos¢ zbiorowa zwycieza z wirusem" - powotujgc sie zresztg na przyktad Niemiec i Czech -
z gory zapowiadatly stabag sesje. Nawiasem mowigc, czy naprawde trzeba byto czeka¢ do czwartku
z tymi informacjami? Nic dziwnego, ze indeksy spadty, a WIG20 przetestowat wsparcie na poziomie
1.885 pkt.

W czwartek, po publikacji rekordowej liczby zakazen (ponad 34 tys.) i przed konferencjg premiera
i ministra zdrowia - WIG20 pogtebit spadki - ale podczas konferencji zaczat sie podnosic i szybko sie
zazielnit. Nie byto tak zle, jak mozna byto oczekiwa¢. W tych nowych obostrzeniach najgorsze dla
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gospodarki bedg zamkniete ztobki i przedszkola, bo czes¢ rodzicow nie bedzie mogta pracowac,
co wtasnie gospodarce zaszkodzi.

Jak wida¢ na grafice z Pekao SA rodzime obostrzenia sg tagodniejsze od obowigzujgcych w wielu
krajach. Ochrona zdrowia ma sie dobrze? Najbardziej zabawne jest zamkniecie kortéw tenisowych —
zakazenie przez piteczke? ;-). Zupetnie bezsensowne byty polityczne wtrety premiera, ktéry - apelujgc
0 jednos¢ - bez przerwy atakowat opozycije.
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Po potudniu jednak sytuacja na globalnych rynkach zaczeta sie pogarszaé, a to réwniez u nas
poprowadzito indeksy na potudnie. WIG20 zaatakowat poziom waznego wsparcia i go pokonat,
spadajgc do poziomu najnizszego od poczatkéw grudnia 2020 r. Rynek nadal jest bardzo staby.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie, ale wsparcie (d6t formacji mtota — okolice 12.400
pkt.) - umocnito sie. Opér jest na 13.620 pkt. Niepokojace jest to, ze byé moze trwa spadkowa fala C
korekty (ale plusem jest, ze powinna ona korekte zakonczyc). Na indeksie S&P 500 korekta wyglada
duzo tagodniej. Wsparcie jest na 3.729 pkt., a opér na 3.985 pkt. Ciekawostkg jest to, Ze, podobno,
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indeks S&P 500 zanotowat najwyzszy wzrost od 85 lat (od dotka pandemicznego do szczytu z tego
roku).
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Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego trendu bocznego, ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasow. Wsparcie jest na 14.100 pkt., a staby opér - na poziomie rekordowym czyli 14.800
pkt.

Na rynku 10-letnich obligacji USA trwa hossa (rentownosci i bessa cen). Rentownos¢ pokonata linie
szyi podwodjnego dna i linie dwuletniego trendu spadkowego. To zapowiadato wzrost rentownosci
(spadek cen obligacji) do, przynajmniej, 1,3 -1,4% - co juz nastgpito. Wsparcie jest w okolicach
1,5400%, a opdr na 1,7700%.

Na rynku ropy cena barytki WTI weszta w korekte. Wsparcie jest w okolicach 57,30 USD. Opér
w okolicach 61,50 USD. Cenie ropy zaszkodzita Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA) oraz wzrost
zapasow w USA. Agencja stwierdzita, ze konsumpcja wréci do poziomu sprzed pandemii dopiero
w 2023 roku, a dynamika zwyzki nigdy nie wréci do poprzednich wartosci.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza Smierci czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjna, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzg rosngce
rentownosci obligacji USA, chociaz ich wptyw wydaje sie stabng¢. Wsparcie jest na 1.680 USD. Opo6r
jest w okolicach 1.755 USD/uncja.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg
opor w okolicach 438 centow, a wsparcie na poziomie 385 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota, ale obecnie srebro jest od ziota silniejsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 24,45 USD,
a opor w okolicach 26,40 USD/uncja.
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Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczng linie trendu
wzrostowego, dajgc sygnat sprzedazy. Opér jest na poziomie 1,1990 USD. Wsparcie jest w okolicach
1,1800 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzgzt w niepewne;j stabilizaciji, ale ostatni tydzien byt dla naszej
waluty niekorzystny. Na wykresie EUR/PLN wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny
4,3750 — 4,6350 PLN. Wytamanie pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,5630 PLN, op6r
na 4.6350 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta, ktéra
doprowadzita do przetamania linii trendu spadkowego, co jest sygnatem kupna dolara. Wsparcie na
3,8140 PLN, a opor na 3,9700 PLN.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dituzej. Pierwsze wsparcie na 4,1240 PLN. Op6r na 4.1885 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu ubr., co byto
sygnatem kupna z zakresem zwyzki, przynajmniej, do 2.130 pkt. Teraz jest w korekcie. Na WIG20
wsparcie jest na 1.851 pkt., a opor w okolicach 2.025 pkt. Jesli opér padnie, to wygenerowany zostanie
sygnat kupna z zakresem zwyzki, przynajmniej, do 2.165 pkt.

Lepiej zachowuje sie mWIG40 (poziom z potowy 2018 r.), a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom
z pazdziernika 2007 r.), ale ostatnio oba tez sg w korekcie.

O danych makro

Interesujgce byly publikowane w srode (24.03) indeksy PMI dla sektoréw: ustug i przemystowego. We
Francji i Niemczech indeksy dla przemystu byly w marcu br. zdecydowanie wyzsze, niz oczekiwano.
W Niemczech wynidst 66,6 pkt. i byt to najwyzszy odczyt w historii — oczekiwano 60,8 pkt. Dla catej
strefy euro tendencja byta podobna. To nie moze specjalnie dziwi¢, jako ze lockdown'y mniej uderzaja
w przemyst, jednak w Niemczech indeks dla ustug tez przekroczyt kluczowe 50 pkt. (50,8 pkt. —
oczekiwano 46,2 pkt.). W sytuacji, kiedy trwa lockdown, to takie dane mozna uzna¢ za wysmienite.

W USA indeksy PMI dla sektora ustug i przemystu nieznacznie wzrosty i utrzymaty sie blisko poziomu
60 pkt. (wysoko). Dos¢ nieoczekiwanie spadty zamoéwienia na dobra trwatego uzytku — 1,1% m/m
(oczekiwano wzrostu o 0,8%). Jednak nie wiem, dlaczego oczekiwano wzrostu — zima musiata
przetozy¢ sie na zamowienia. Ostateczny odczyt PKB pokazat annualizowany wzrost o 4,3%
(wczedniej méwiono o 4,1%). Interesujgce byty dane nt. tygodniowych wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych — przybyto 684 tys. (oczekiwano730 tys.). Podobno to jednak chaos panujgcy w Teksasie
wptynat na te dane, wiec za bardzo sie do nich przywigzywac nie nalezy.

DowiedzieliSmy sie, ze w Polsce stopa bezrobocia w lutym br., wg GUS, utrzymata sie na poziomie
6,5 proc. (nieco lepiej od szacunku resortu pracy — 6,6 proc.). Podobno byt to najgorszy luty od 8 lat,
ale i tak taki poziom bezrobocia w Europie - to rzadkos$é (pozytywna). A przeciez Eurostat szacuje
nasze bezrobocie metodg BAEL - na nieco powyzej 3 proc.
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W piatek 19.03 wieczorem agencja ratingowa Fitch poinformowata, ze utrzymuje rating Polski.
Zadziwiajgce byto jednak to, ze Fitch zwrdcit uwage na solidne fundamenty makroekonomiczne
i dobrze zdywersyfikowang gospodarke. To ostatnie jest prawdziwe, ale te fundamenty makro? Dos¢
watpliwe, jesli chodzi o zadtuzenie. Ale jak widaé, agencje ratingowe nadal wolg problemdéw nie widzie¢
(tak, jak nie widziaty tychze - w 2007 roku, w USA...).

Interesujgce byly dane o sprzedazy detalicznej. W cenach statych wskaznik spadt o 3,1% r/r
(oczekiwano spadku o 2,6%). Na Twitterze Pekao SA napisat, ze ,Pomimo luzowania obostrzen
sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 3,1% r/r. Przyczyng wysoka baza odniesienia z ubiegtego roku,
kiedy to zaczynata sie pandemiczna gorgczka zakupowa. W marcu sytuacja bedzie odwrotna — niska
baza wywinduje sprzedaz wysoko mimo zaostrzania restrykcji. Dlatego lepiej popatrze¢ na inne ujecie.
Po lutym jestesmy znacznie blizej powrotu sprzedazy do trendu sprzed pandemii.”.

8 Sprzedaz detaliczna vs. trend sprzed pandemii
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Z powodu uderzenia zimy bardzo zte byty dane o produkcji budowlano-montazowej — spadta w lutym
br. 0 16,9% r/r (oczekiwano spadku o0 9,5%).

W danych makro mozna umiesci¢ to, co minister finanséw Tadeusz Koscinski powiedziat o tym,
co w Nowym Polskim tadzie (NPL) ma sie znalez¢, jesli chodzi o podatki. Cytujgc za Bankier.pl:
"W Polsce mamy tak ustawiony system, ze procentowo ci, co mniej zarabiajg, ptacg wiecej podatkéw
niz ci bogatsi. Tutaj bedzie taki troszeczke reset". Mniej zarabiajgcy bedag "ptacili mniej podatku
procentowo, a ci, co wiecej zarabiajg, to bedg procentowo wiecej ptaci¢". Wskazéwka istotna, ale wiele
sie jeszcze moze zmieni¢ przed publikacjg NPL, wiec komentowat tej enuncjacji nie bede.

Przyszty tydzien

Bedzie to juz tydzien przedswigteczny. W zwigzku z tym, w Wielki Pigtek (2.04) nie ma sesji na
wiekszos$ci gietd europejskich (w tym i w Polsce), ale w USA odbedzie sie sesja w poniedziatek
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wielkanocny (5.04, tak jest zawsze). Interesujgce jest to, ze (przynajmniej na razie tak jest)
w kalendarium, w pigtek zobaczymy w USA miesieczny raport z rynku pracy, ktéry uznawany jest za
najwazniejszy z raportéw. Jesli tak bedzie, to Amerykanie zareagujg na te dane w poniedziatek (5.04),
a Europejczycy dopiero we wtorek. Jest to jakis czynnik ryzyka dla polskich inwestorow.

Jak wyzej napisatem, podobno Joe Biden przedstawi swoj plan dla gospodarki juz w przysztym
tygodniu, w Pittsburgh’u — udaje sie tam 31 marca. Po jego prezentacji, a -najpewniej - nastepnego
dnia, zobaczymy, jaka bedzie reakcja Wall Street.

Przedtem zobaczymy tez wazne dane makro. W USA indeks zaufania konsumentéw - Conference
Board, raport ADP, indeks Chicago PMI, raport ISM dla przemystu. W strefie euro bedg to dane
o koniunkturze gospodarczej (wazny ogoélny indeks oraz subindeksy dla biznesu i konsumentow).

W Polsce zobaczymy wstepne dane o marcowej inflacji CPI, Wskaznik Rynku Pracy wg BIEC oraz
indeks PMI dla przemystu. W piagtek (26.03) BIEC opublikuje réwniez swoj Wskaznik Wyprzedzajgcy
Koniunktury. By¢ moze w pigtek agencja ratingowa Standard & Poor’s poinformuje o tym, czy dokonata
weryfikacji ratingu Polski (nie oczekuje zmian).

Podsumowanie

Rozpoczynamy przedswigteczny tydzien, ktéry zreszta, dla wiekszosci gietd, bedzie krotszy o jeden
dzien (Wielki Pigtek). Mozna oczekiwa¢ mniejszej zmiennosci na rynkach, ale nadal bedziemy chyba
widzie¢ wzgledng stabos¢ NASDAQ i site DJIA. Jeszcze nie wida¢ na horyzoncie zakonczenia
przechodzenia kapitatu z sektora ,growth” do ‘value”, ale moze by¢ juz do tego blisko. Polski rynek
powinien zachowywac¢ sie juz bardziej spokojnie, a moze nawet odbija¢, bo przeciez na razie nic
gorszego, niz ogtoszony w czwartek lockdown, nas najpewniej nie spotka.

Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkow finansowych.
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