iWealth

Archegos nie zaszkodzit,
plan Bidena pomégt bykom.

Piotr Kuczynski dla iWealth - 1.04.2021

Piatek 26.03 (zawsze zaczynam komentarz w pigtek) na rynkach globalnych byt bardzo dobrym dniem
dla gietdowych bykéw. W USA indeksy przez catg sesje czotgaly sie blisko poziomu neutralnego, ale
ostatnie 45 minut byto szturmem popytu — indeks S&P 500 w ciggu tego czasu dodat 1,5 pkt. proc.
i wzrést o 1,66% ustanawiajgc nowy rekord, zyskat tez indeks NASDAQ.

Mowiono, ze jednym z powoddow zwyzki byta zapowiedz odblokowania przez Fed ptatnosci dywidendy
przez banki amerykanskie, ale wedtug mnie to byt jedynie pretekst, bo odblokowanie ma mie¢ miejsce
dopiero w koncu czerwca. Nadal po prostu rzgdzit proces FOMO — kupuj, bo rynek ucieknie.

Na rynkach globalnych tytuty robita sprawa Archegos Capital Management. Ten bardzo agresywny
fundusz hedgingowy (pracujgcy z olbrzymim lewarowaniem) likwidowat pozycje o wartosci ponad 20
mld dolaréw, co pogragzyto akcje takich firm jak Viacom, czy Discovery oraz takich bankéw jak Nomura,
czy Credit Suisse.

Obawiano sie nieco, ze ten przyktad da sygnat rynkowi, bo mowi, ze w zapale korzystania
z nadmiernych wycen wiele firm bierze na siebie za duze ryzyko, ale poniedziatkowa sesja pokazata,
ze przynajmniej na razie (dopoki nie pojawi sie kolejny przyktad) inwestorzy odsuneli na bok takie
obawy.

W Europie indeksy niewiele, ale jednak wzrosty, a niemiecki XETRA DAX ustanowit nowy rekord.
W USA poczatek sesji byt negatywny, ale potem zagrata zasada kupowanie spadkéw i indeks DJIA
ustanowit nowy rekord, S&P 500 zakonhczyt dzien neutralnie i tylko NASDAQ stracit 0,6%.

We wtorek sytuacja nieco sie zmienita. Obietnice przySpieszenia szczepien w Europie i ciggle tracgce
euro (wieksza konkurencyjnosé¢ europejskiego eksportu) pomagato bykom na rynku akcji. Indeksy we
Francji i w Niemczech wzrosty o ponad jeden procent (XETRA DAX z nowym rekordem). By¢ moze
pomogt apel przywédcow europejskich (https://tiny.pl/r2mhf), co sygnalizowato, ze na tym froncie
w zwalczaniu pandemii bedzie obowigzywata jednos¢ i brak konkurencji.

Jak napisatem wyzej nadal umacniat sie dolar, a rentownosci obligacji mocno rosty (zakonczyty dzien
mniejszym od szczytu podczas dnia wzrostem), co ciggle szkodzito ziotu — jego cena spadta do
poziomu z poczatkdw marca i dotkneta mocnego wsparcia na poziomie 1.680 USD — w $rode od niej
sie odbita.

Mozna zauwazy¢, ze odblokowanie kontenerowca Ever Given (wfascicielem jest Evergreen Marine)
cenie baryiki ropy co prawda zaszkodzito, ale zaszkodzito nieznacznie. Dopiero w srode ropa staniata
ewidentnie w oczekiwaniu na wynik czwartkowego szczytu OPEC+, ale w czwartek, mimo pogtosek
o podwyzkach wydobycia, znowu drozata. Trwa na tym rynku korekta przed dalszymi zwyzkami.
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Wzrost rentownosci obligacji mozna wyttumaczy¢ czekaniem na nowy plan Bidena, ktéry zobaczyt
Swiatto dzienne w Srode. Teoretycznie umacnianie dolara byto dos¢ dziwne, bo jesli kolejne biliony
dolaréw trzeba bedzie na rynkach pozyczy¢ to dolar powinien traci¢, mimo tego, ze Biden obiecuje
pokrycie kosztow ze wzrostu podatkéw. Najwyrazniej jednak wrazenie na rynku ciggle robita obietnica
zaszczepienia 200 min Amerykanéw w ciggu 100 dni prezydentury Bidena.

Poza tym trwa ciggle wojna miedzy kupujgcymi wysoko (relatywnie wysoko) oprocentowane obligacje
USA, co umacnia dolara i tymi, ktérzy spodziewajg sie tsunami obligacji, ktére muszg zostaé
wyemitowane po to, zeby Amerykanie mieli pienigdze na swoje plany pomocowe. Na razie wygrywajg
je kupujacy obligacje i wymieniajgce inne waluty na dolara, co podnosi wyraznie indeks dolara.

Indeks dolara

U.S. DOLLAR INDE (93.2180, 93.3550, 92.8920, 92 9330, -0.30300) 105.0
1045
104.0
1035
103.0
E 1025
E 1020
E 1015
E 1010
E 1005
1000
995
990
985
98.0
975
970
965
96.0
955
950
945
940
935
930
E 925
920

QUL Ll L

{ B b R ladd i

915
91.0
905
90.0
895
890
885
880

0.0%

Bl il iy ki i Bkl ) Wi bl bl Lo

g o LR LR N R |73 O P L O < 7 5 I 2 P S L L S| L L A L PO L
‘Februavy |March ‘Apm ‘May ‘June [Ju\y |Augus| ‘September‘October ‘November IDecember ‘2021 ‘February ‘March |Apn|

Wrtorek, czyli przedostatni dzien kwartatu, indeksy na Wall Street nieznacznie spadty, co przypisywano
jednak obawom wynikajacym ze sprawy Archegos (o czym wyzej). Wedlug mnie jednak po prostu
czasem rynek musi odpoczg¢. Nieco dziwi¢ mogto jedynie to, ze nie byto windows dressing na koniec
kwartatu. Niestusznie dziwito, bo jednak ostatni dzien kwartatu, czyli $roda, przyniost blisko
pottoraprocentowy wzrost indeksu NASDAQ i niewielkg zwyzke S&P 500. Najwyrazniej podciggano
przecenione spoétki z NASDAQ.

W $rode tez prezydent Joe Biden przedstawit swoéj kolejny plan — tym razem majgcy na celu
pobudzenie wzrostu gospodarczego przez inwestycje w amerykanskg infrastrukture (drogi, mosty,
systemy wodne itp.). Plan otrzymat nazwe “American Job Plan” (amerykanski plan dla rynku pracy).
Opiewat na 2,25 biliona USD. To podobno nie koniec, bo w kwietniu ma zosta¢ przedstawiony nowy
plan (1 bln USD).

Przedstawiony plan w skrécie obejmowat:
e pojazdy elektryczne (elektromobilnos¢): 174 mid USD (doptaty do sprzedazy aut elektrycznych
i dla kupujgcych te auta, subwencje dla stanéw na budowe stacji tadowania).
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e transport: 620 mld USD (drogi, mosty, porty lotnicze i morskie, transport publiczny)

e badania i rozwdj, czyli nauka: 180 mld USD (ukierunkowany na badania klimatyczne, gender,
nierownosci rasowe, matematyke, fizyke itp.).

e ozywienie przemystu: 300 mld USD (prace badawcze i produkcja uktadéw scalonych, nowe
instytucje National Science Foundation, nowy urzad w ramach Department of Commerce, ktéry
ma wspierac¢ przemyst).

e wsparcie rynku pracy: 100 mld USD (np. szkolenia dla bezrobotnych).

e sieci energetyczne: 100 mld USD (budowanie bardziej odpornej sieci energetycznej. W tym
sektorze: mozliwos¢ tworzenia zwigzkéw zawodowych i uméw zbiorowych).

e pochtaniania CO2 (rozszerza mozliwosci kredytowe dla dziatalnosci w tej dziedzinie,
stworzenie 10 duzych instalacji pochtaniajgcych CO2).

e czystawoda: okoto 110 mid USD (m.in. wymiana rur ofowianych (sic!), wspomagania lokalnych
inicjatyw)

e szerokopasmowy Internet dla wszystkich: 100 mld USD.

e mieszkalnictwo: 213 mld dla budowy i remontéw tatwo dostepnych 2 milionéw domoéw

e szkolnictwo: okoto 14 mid USD (remonty budynkéw i nowe miejsca dla szkolnictwa)

e opieka senioralna: okoto 400 mid USD

Plan ma pokry¢:

e podwyzka CIT z 21 do 28%

e wzrost podatku z zyskow amerykanskich firm osigganych za granicami Stanéw z 13 na 21%

e specjalny podatek minimalny 15% uniemozliwiajgcy sztuczki z redukowaniem podatkéw do
zera.

e kary dla firm przenoszgcych miejsca pracy za granice USA i anulowanie preferencji dla zyskéw
Z zagranicy

e eliminacja wszelkich preferencji dla firm z sektora paliwowo-gazowego

o zwiekszenie mozliwosci IRS (ich systemu urzedéw skarbowych).

Podobno ma to da¢ wptywy do budzetu w wysokosci 2 biliony USD w ciggu 15 lat. Bardzo watpie, zeby
udato sie bez problemoéw te podwyzki i zmiany uchwali¢ w Kongresie i chyba tylko dlatego nie byto
negatywnej reakcji rynku. Jesli podwyzki bedg mniejsze to wypetnienie planu bedzie wymagato
znacznego zwiekszenie dtugu USA, co wedtug mnie i ze zwiekszonymi podatkami bedzie miato
miejsce. Szczegdlnie, ze za miesigc Biden ma przedstawi¢ drugi plan (1-2 bln USD) nakierowany na
»ludzkg infrastrukture”, czyli edukacja, wsparcie rodziny, ochrona zdrowia.

W czwartek, przed swietami, bo w pigtek wiekszos¢ gietd nie pracowata, indeksy nadal mocno rosty.
Szczegdlnie mocno zyskiwaty indeksy amerykanskie, ktdrym pomagaty publikowane w czwartek dane
makro (o tym nizej) oraz jednak plan Bidena (,jednak”, bo przeciez gracze juz wczesniej wiedzieli,
co w nim bedzie). Na razie nikt nie przejmuje sie podwyzkg podatkéw — liczg, ze to sie nie moze udac,
przynajmniej nie w tej skali?

Indeks S&P 500 ustanowit nowy rekord, a NASDAQ zaczyna wyglgdac¢ tak jakby juz konczyt korekte.
Dziwi¢ mogto tylko to, ze spadly rentownosci obligacji. Gracze na tym rynku nie widzg, ze sama
podwyzka podatkéw nie wystarczy do zapewnienia srodkéow na wszystkie plany Bidena?
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A tymczasem w Polsce

W Polsce tez w pigtek 26.03 popyt zaatakowat najwyrazniej dochodzgc do wniosku, ze na tak zte jak
dotychczas zachowanie nasz rynek akcji nie zastuguje. Najwiecej do indeksu WIG20, ktéry zyskat
2,23%, wiozyt wzrost ceny akcji KGHM (dodat blisko jeden punkt procentowy).

W poniedziatek KGHM tez pomagata indeksowi, ale najmocniej pomagat mu ponad 13. procentowy
wzrost ceny akcji CD Projekt (zapowiedzi nowej strategii i nowych dodatkéw do Cyberpunk 2077) —
zwyzka ceny tych ostatnich akcji dodata 1 pkt. proc. z kolejnych 1,79% zwyzki indeksu WIG20. Dzigki
tym dwoém dniom indeks wrécit nad poziom 1.685 pkt., ktéry nadal jest wsparciem.

Te dwa dobre dni skonczyty sie we wtorek. Wtedy to dobre nastroje panujace na rynkach europejskich
w niczym nie pomogty GPW. Indeks WIG20 stracit 0,55%, a za spadek odpowiadat przede wszystkim
CD Projekt, ktorego akcje znizkujgc zdjety 0,7 pkt. proc. z WIG20. Inaczej méwigc, gdyby nie CD
Projekt to WIG20 by zyskat, ale bardzo nieznacznie, wiec byt nadal staby na tle innych europejskich
indeksow.

W srode akcje CD Projekt zareagowaty na opublikowang po wtorkowej sesji strategie na kolejne lata
dwucyfrowymi spadkami (czyli podczas wtorkowej sesji juz co$s ktos wiedziat...) ceny akcji,
co zdejmowato z WIG20 ponad jeden procent. W tej sytuacji spokojne zachowanie indeksu i niewielki
spadek indeksu mozna byto uznaé¢ za sukces bykow. W przedswigteczny czwartek indeks zyskat 0,8%
CO W niczym nie zmienito obrazu rynku — trwa trend boczny.

Przede wszystkim w Polsce wpatrywano sie jednak w rynek walutowy, gdzie kurs EUR/PLN doszedt
w poniedziatek do poziomu niewidzianego od 2009 roku. To robito tytuty w najwiekszych agencjach
informacyjnych (np. Bloomberg - https://tiny.pl/rk3ck), co z kolei zachecato do ataku na naszg walute.

Najwyrazniej jednak poniedziatkowy wystrzat zachecit do realizacji zyskéw albo/i do interwenciji
(np. BGK), bo od wtorku ztoty sie umacniat. Szczegdlnie umacniat sie w czwartek, bo pomagata mu
wzrostowa mini-korekta na EUR/USD. Wzdr zachowania rynku moze jednak bardzo zwiekszaé
prawdopodobienstwo jakiej$s interwencji. Bytoby to nawet zabawne, gdyby na przyktad BGK grat
przeciwko NBP. Korekta nie zmienia jednak postaci rzeczy: nasza waluta jest staba.

Niektérzy moi koledzy twierdzg, Ze przecena ztotego znajduje zrdodto w czekaniu na decyzje Sadu
Najwyzszego w sprawie kredytow frankowych (13.04). Jakos w to watpie, bo sektor bankowy na GPW
trzyma sie bardzo dobrze, a to on pierwszy by ucierpiat w przypadku niekorzystnego orzeczenia Sgdu.
Kwestia szczepienh i pandemii moze mie¢ znaczenie, ale bardzo umiarkowane, bo przeciez w strefie
euro lepiej nie jest, a u nas idzie ku dobremu.

Obawiam sie, ze ztotemu (oprdcz tego, ze spadat kurs EUR/USD) szkodzi¢ mogta polityka, czyli
czekania na ratyfikacje unijnego Funduszu Odbudowy w Sejmie. Na razie opozycja zdaje sie jednoczy¢
(Nowa Lewica powoli dotgcza) w kwestii gtosowania przeciw ratyfikacji zgody na zwiekszenie zasobéw
wtasnych Unii Europejskiej (stgd pochodzi¢ ma Fundusz Odbudowy), Konfederacja jest przeciw
ratyfikacji, a Solidarna Polska prowadzi wewnetrzng rozgrywke w ramach ,Zjednoczonej Prawicy” i tez
jest przeciw.
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To dos¢ ryzykowna gra opozycji, bo co prawda trudno sie nie obawia¢, ze 250 mld ztotych z tego
funduszu stanie sie bronig wyborczg Prawa i Sprawiedliwosci, o czym moze swiadczy¢ przedstawiony
juz Krajowy Plan Odbudowy, ale trudno sobie z kolei wyobrazac, zeby zwolennicy pozostania w Unii
Europejskiej (czyli opozycja) blokowali program tak kluczowy dla popandemicznej odbudowy
gospodarek unijnych. Nie bardzo wiem jak ten wezet gordyjski zostanie przeciety... Mamy jednak
jeszcze troche czasu do posiedzenia Sejmu, na ktérym ta sprawa bedzie dyskutowana, wiec i rynek
ma sporo czasu na reakcje.

W kazdym razie, jesli to wiasnie jest jednym z powoddw ostabienia ztotego (oprécz oczywistosci, jakg
sg ultra niskie stopy procentowe i dgzenie RPP do ostabienia naszej waluty oraz silny dolar) to po
ratyfikacji, ktorej jednak oczekuje, ztoty powinien sie bardzo umocnié, bo od dawna jest jedng z bardziej
niedowartosciowanych walut z rynkéw rozwijajgcych sie.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ nadal jest w korekcie, ale wsparcie (d6t formacji mtota — okolice 12.400
pkt.) sie umocnito. Opodr jest na 13.620 pkt. Niepokojace jest to, ze by¢é moze trwa spadkowa fala C
korekty, ale mogta by¢ bardzo skrécona. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 3.854 pkt., a oporu nie
ma.

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasoéw. Wsparcie jest na 14.824 pkt., a oporu nie ma.

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% i to juz nastgpito. Wsparcie jest w okolicach 1,5400%,
a opoér na 1,7700%.

Na rynku ropy cena barytki WTI weszta w korekte. Wsparcie jest w okolicach 57,30 USD. Opér
w okolicach 62,20 USD. Cenie ropy zaszkodzita Miedzynarodowa Agencja Energii (IEA), a nieco
pomogt spadek zapaséow w USA. Szkodzi mocny dolar. Losy ceny barytki wazyty sie w czwartek
podczas trwajgcego szczytu OPEC+.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory Sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjna, co jest dtugoterminowym sygnatem sprzedazy. Ztotu szkodzg rosngce
rentownosci obligacji USA i mocny dolar. Obronione wsparcie jest na 1.680 USD. Opdér jest w okolicach
1.755 USD. Pokonanie wsparcia otwieratoby droge ku 1.580 USD. Pokonanie oporu kreowatoby
podwdjne dno, czyli dawatoby mocny sygnat kupna.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, ale obecnie rynek jest w korekcie. Kontrakty na miedz majg
opoér w okolicach 418 centéw, a wsparcie na poziomie 385 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,80 USD, a op6r w okolicach 26,40 USD.
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Na rynku walutowym kurs EUR/USD trwa korekta w hossie. Kurs pokonat 10. miesieczng linie trendu
wzrostowego dajgc sygnat sprzedazy. Opor jest na poziomie 1,1990 USD. Wsparcie jest w okolicach
1,1618 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w niepewnej stabilizacji, ale ostatni tydzien byt dla naszej
waluty niekorzystny. Kurs EUR/PLN opuscit obwigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,3750 —
4,6350 PLN dajgc sygnat kupna waluty, ale btyskawicznie do kanatu wrdcit. Pierwsze wsparcie na
4,5630 PLN. Opor na 4.6750 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 3,9730 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dtuzej. Pierwsze wsparcie na 4,1240 PLN. Opér na 4.2370 PLN.

Na GPW indeks WIG20 wybit sie z kanatu (1.740 — 1.850 pkt.), ktéry opuscit we wrzesniu, co byto
sygnatem kupna z zakresem zwyzki przynajmniej do 2.130 pkt. Teraz w korekcie. Wsparcie na WIG20
w okolicy 1.885 pkt. zostato naruszone, ale indeks z impetem szybko nad nie powrdcit w zwigzku z
czym to wsparcie nadal obowigzuje. Opér 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), a zdecydowanie lepiej sWIG80 (poziom
z pazdziernika 2007 roku).

O danych makro i nie tylko

W USA w piatek 26.03 opublikowano dane o wydatkach Amerykanéw — byty w lutym gorsze od
oczekiwan (spadek o 1% m/m, oczekiwano spadku o 0,7%), ale rynki to zlekcewazyly — winna byta
ostra zima i to, ze wygasaly wyptaty pandemiczne (te z zesztego roku).

Zato indeks Uniwersytetu Michigan wzrdst mocniej niz tego oczekiwano (84,9 pkt. vs. 83,5 pkt.). Liczba
nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych ztozonych w ostatnim tygodniu wyniosta 719 tys.
(oczekiwano 680 tys., ale dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano o 30 tys. w dét). W czwartek
réwniez indeks ISM dla przemystu w marcu wyniost 64,7 pkt. (oczekiwano 61,3 pkt.), czyli najwiecej
od 37 lat, a subindeks cen ptaconych wyniést 85,6 pkt. (oczekiwano 85,1 pkt.) — najwiecej od 2008
roku.

W Polsce BIEC opublikowat swdj Wskaznik Rynku Pracy (WRP) informujgcy z wyprzedzeniem
o przysztych zmianach wielkosci bezrobocia. W marcu 2021r. zmalat w poréwnaniu do lutego, a skala
spadku byta dwukrotnie wieksza niz przed miesigcem, a BIEC pisze m.in., ze: ,Niezmiennie, widoczne
sg tendencje do przechowania pracownikow w oczekiwaniu na poprawe sytuacji, ktére sg wzmacniane
przez dziatania ostonowe. Z drugiej strony niepewnosé, trzecia fala pandemii, zaostrzenie obostrzen
i stabsza aktywnos$¢ gospodarcza nakazujg redukcje etatow.”.

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig 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 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.
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Wskaznik Rynku Pracy (WRP), marzec 2021
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BIEC opublikowat tez Wskaznik Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK), informujgcy z wyprzedzeniem o
przysztych tendencjach w gospodarce. W marcu 2021 roku wzrést o 1,2 punktu w stosunku do wartosci
z ubiegtego miesigca, a BIEC pisze mi.in., ze ,Do wzrostu wskaznika przyczynita sie w najwiekszy
stopniu poprawa ocen menadzerdw na temat sytuacji finansowej w przedsiebiorstwach sektora
przetworczego [...]. Nadal jednak dominuje okoto 14-to procentowa przewaga tych firm, ktére uwazaja,

ze stan ich finanséw w ostatnim czasie ulegt pogorszeniu nad odsetkiem firm odczuwajgcych
poprawe.”.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
marzec2021
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W $rode opublikowany zostat przez GUS wstepny odczyt inflacji CPl dla marca. | znowu byto
zaskoczenie (nie tak znowu wielkie dla niektorych). Inflacja wzrosta z 2,4% w lutym do 3,2% r/r

(oczekiwano 2,9%). Szybko podgzamy w kierunku gérnego ograniczenia celu NBP (2,5% +- 1 pkt.
proc.).

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig 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 3 122 600 ztotych i wptacony jest w catosci.
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W Polsce indeks PMI dla przemystu w marcu wzrést do 54,3 pkt. i co prawda wzrést mniej niz
oczekiwane 55,6 pkt., ale jednak wzrést i utrzymat sie wyraznie nad poziomem 50 pkt. Przemyst
trzyma sie wiec bardzo mocno. Zwraca uwage jednak co innego - tempo wzrostu kosztéw produkcji
przyspieszyto szdsty miesigc z rzedu, osiggajgc najwyzszy poziom od rozpoczecia badan w czerwcu
1998 roku. Inflacja atakuje.

Wskaznik produkgji

sez. mod., > 50 = poprawa w stosunku do poprzedniego miesiaca % r/r
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Produkcja przemystowa vs PMI przemystowe

Zwracata uwage bardzo krytyczna opinia NBP na temat reformy OFE (https://tiny.pl/rk395) w wielu
punktach zgodna z tym, o czym i ja wielokrotnie pisatem/méwitem. Bank sprzeciwia sie rzagdowym
pomystom? Nieco to dziwne, jesli pamieta sie, ze NBP pod wodzg Adama Glapinskiego bardzo rzgdowi
pomaga.

Podsumowanie

Jak wida¢ nic sie na rynkach nie zmienito i nadal przysSpieszenie szczepien, zarowno w USA,
jak i w Europie, oraz czekanie na ozywienie gospodarcze sprzyja kontynuacji hossy. Bez ,czarnego
tabedzia” trudno bedzie jg zakonczyé. A u nas? Na GPW tez w koncu musi przyjs¢ ,byczy” czas,
chociaz wiem, ze trudno sie na to czeka.

Zycze Panstwu zdrowych i rodzinnych Swiat.

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 Spoéfce oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepnian e sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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