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Majowa korekta dotyka jedynie czes¢ rynku akcji
Piotr Kuczynski dla iWealth, 06.05.2021

Przetom tygodni byt na rynkach finansowych dos¢ nietypowy, a moze raczej typowy, ale tylko dla
poczatku maja. W Polsce ,majoéwka” tym razem byta nieco krotsza, bo 1 maja wypadat w sobote
(pracodawcy muszg za ten dzien dac¢ dzien wolny), ale w poniedziatek 3 maja sesji oczywiscie nie
byto. W Azji Japonia miata swoj ,zioty tydzien”, w ktérym kolejne swieta trwajg od 29.04 do 5 maja
i gietdy tam nie pracowaty. W Chinach Swieto Pracy trwato do $rody. W WIk.Brytanii tez poniedziatek
byt dniem wolnym i Citi nie pracowato.

Tak wiec to, co dziato sie w poniedziatek na rynkach nalezy traktowac z lekkim przymruzeniem oka,
chociaz Wall Street, Frankfurt i Paryz pracowaty normalnie. Interesujgce byto przede wszystkim
zachowanie rynkéw w pigtek. Wtedy to doskonate wyniki Amazon nie pomogty cenie akcji
(kosmetycznie spadta), a stabsze wyniki Twittera doprowadzity do 15. procentowej przeceny akcji tej
spoitki. Generalnie taniaty przede wszystkim akcje z sektora FAANG, ktére wczesniej pomagaty we
wzro$cie indeksow.

W mediach pisano o tym, ze podczas konczgcego sie sezonu raportéw kwartalnych spétek wspaniate
wyniki spotek, ktére doskonale zarabiaty podczas pandemii tym razem doprowadzaty do dosé miernych
reakcji. Ceny rosty, ale nie przesadnie, a indeksy zyskiwaty umiarkowanie. Mozna powiedzieé¢, ze do
graczy wreszcie docierato to, o czym i ja wczesniej pisatem — te wspaniale wyniki po pandemii
oczywiscie sie nie powtdrzg, wiec wyceny sg przesadzone.

W tej sytuacji nie dziwito to, ze indeksy w Europie (w tym i w Polsce) i na Wall Street w pigtek spadty.
Nie byly to spadki znaczgce, ale w sytuac;ji, kiedy w sobote rozpoczynat sie maj (sell in May and go
away) kazaty zastanowic¢ sie, czy nie warto troche odchudzi¢ portfel z akcji.

Na rynku walutowym w pigtek zwracata uwage przede wszystkim duza (0,85% na walutach to duzo)
przecena kursu EUR/USD. Owszem dane makro w USA byty doskonate, a Robert Kaplan, szef Fed z
Dallas, powiedziat, Ze Fed powinien rozpoczg¢ dyskusje nad wycofywaniem sie z zakupow aktywow
(redukcji QE), ale to byly tylko preteksty.

Po prostu caty miesigc wzrostu kursu EUR/USD wymusit w koncu realizacje zyskow tych graczy, ktérzy
najwiecej na tym wzroscie zyskali. W poniedziatek kurs nieco zyskat, ale we wtorek, znowu spadat,
czemu pomogty wypowiedzi Janet Yellen, sekretarza skarbu USA.

Mowita ona, ze wiekszos¢ ekonomistéw jest zdania, iz stopy procentowe najpewniej bedg musiaty
rosng¢ w sytuacji, kiedy wydatki rzadowe rosng, a gospodarka odzywa. Potem zaczeta moéwié, ze nie
zapowiada podwyzki stép (nic dziwnego, bo to nie ona rzgdzi stopami), ale zaszkodzita tym zaréwno
kursowi EUR/USD (na tym rynku korekta zwyzki jest juz bardzo wyrazna), jak i akcjom.

Na rynku surowcdw juz w czwartek ztoto stracito, a w pigtek trzymato sie blisko poziomu neutralnego.
Tracita przede wszystkim ropa, ktérej zle robity wiesci z Indii (pandemia i zmniejszenie zakupow ropy)
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oraz informacje méwigce o tym, ze dobrze idg negocjacje z Iranem na temat powrotu do zerwanego
przez Donalda Trumpa porozumienia. Powrét Iranu na rynek ropy zwiekszytby podaz ropy. Jednak
byta to chwilowa stabo$é. Rekomendacja Goldman Sachs (ropa po 80 USD) oraz zblizajacy sie sezon
letni w USA poprowadzity cene w kierunku marcowych szczytow.

Poniedziatek mégt da¢ w USA odpowiedz na pytanie o to, czy rynek jest naprawde staby, ale raczej
nie w Europie, gdzie brak inwestoréw z Citi z zatozenia zmniejszat aktywno$¢ na rynkach. Okazato sie,
ze w Europie indeksy nieco zyskat - pomagaty bykom dane makro. Na przyktad w Niemczech sprzedaz
detaliczna w marcu wzrosta az o 11% r/r (oczekiwano spadku o 0,3%). Nawiasem modwigc tak
olbrzymia réznica mowi wiele o aparacie badawczym ekonomistow.

W USA NASDAQ stracit 0,48%, bo nadal taniaty spétki z sektora FAANG. Przesiadka na inne sektory
(value) zapewnita indeksowi S&P 500 mikroskopijng zwyzke (0,27%). Generalnie widaé byto w USA
nadal pewien niepokdj.

We wtorek na rynku akcji sytuacja byta dos¢ dziwna. Okoto 13:30 indeksy w Europie i kontrakty na
amerykanskie indeksy nagle mocno spadty, co okreslano mianem ,mini flash crash”, bo bardzo trudno
byto znalez¢ powdd dla takiego spadku. Méwiono o wzroscie napiecia wokot Tajwanu, ale to byt mato
powazny pretekst.

Poczatek sesji w USA tez byt dziwny, bo NASDAQ tracit ponad dwa procent, a ttumaczenie tego
spadku wypowiedziami Yellen byto niepowazne, bo nastgpit przed tg wypowiedzig. W drugiej czesci
sesji straty zostaty zredukowane, ale NASDAQ stracit 1,88%), a S&P 500 stracit 0,67%. Indeksy w dot
nadal sciggaty spoitki z sektora FAANG. Kapitaty przechodzity w spétki sektora ,value” i wyglgdato to
tak, jakby gracze obawiali sie maja i powiedzenia o sprzedawaniu akcji w tym miesigcu.

W s$rode okazato sie, ze europejscy inwestorzy od rana rzucili sie do kupowania akcji. Byto to nieco
dziwne zachowanie, ale mozna znalez¢é wyttumaczenie w tym, ze wtorkowe spadki indekséw w USA
byty ograniczone do duzych spétek z sektora FAANG, a na przyktad DJIA nawet kosmetycznie zyskat.
S&P 500 tez zakonczyt dzien stratg niewielkg. W Europie indeksy wzrosty mocno (DAX ponad 2%)
wymazujgc wtorkowe spadki. Pozostawato tylko pytanie, czy podobnie zachowa sie rynek
amerykanski.

Zachowat sie inaczej. Przez wiekszg cze$¢ sesji wida¢ bylo delikatng przewage obozu bykéw,
ale kohcowka byta znowu dla spétek z NASDAQ staba, co doprowadzito do spadku tego indeksu
0 0,37%, a S&P 500 zakonczyt dzien neutralnie. DJIA znowu nieznacznie zyskat. Z tego wynikato,
ze kontynuowana byta przesiadka z sektora ,growth” do ,value”.

Czes¢ spadku wynikata jednak z przeceny producentéw szczepionek, bo administracja Bidena chce,
zeby uchyli¢ ochrone patentowg dla szczepionki na COVID 19, co pomoze takim krajom jak np. Indie.
Do pomystu przychylita sie UE i Chiny, ale dyskusja w ramach Swiatowej Organizacji Handlu (WTO)
potrwa wiele tygodni.

W czwartek Europa amerykanskg przesiadke zlekcewazyta. Gracze uznali, ze nie jest to grozne dla
catego rynku i indeksy na poczatku sesji nadal rosty. Jednak przed potudniem wrécity juz do

iWealth Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, rejestr przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego — KRS 0000381507,
NIP 896 151 80 73. Kapitat zaktadowy wynosi 3 239 200 ztotych i wptacony jest w catosci.



iWealth

neutralnego poziomu konczac dzien mikroskopijnymi zwyzkami. Rést kurs EUR/USD co pomagato
surowcom (ztoto i miedz drozaty, ale ropa taniata).

Wall Street pokazata, ze ob6z bykéw zdecydowanie nie umart. Przez catg sesje trwata walka —
NASDAQ sie czerwienit, a S&P 500 krazyt wokot poziomu neutralnego. Zanosito sie na neutralne
zakonczenie, ale od czego jest ostatnia godzina? Oczywiscie od pokazania jakie sg prawdziwe
nastroje. Popyt zaatakowat, dzieki czemu S&P 500 zyskat 0,82% (zostato 9 pkt. do szczytu wszech
czasow). DJIA oczywiscie ustanowit nowy rekord. Nadal trwato przechodzenie w spotki z sektora
,value”.

A tymczasem w Polsce

W Polsce jak juz wyzej napisatem, indeksy w pigtek spadty, bo nastroje na gietdach globalnych byty
korekcyjne. WIG20 nie powrdcit jednak pod 2.025 pkt., czyli pod dopiero co przebite goérne
ograniczenie czteromiesiecznego kanatu trendu bocznego. Poza tym obrét gwattownie spadt,
co dawato nadzieje, ze spadek jest po prostu ruchem powrotnym.

Jednak wtorkowy powrét na rynek naszych inwestoréw spotkat sie z przeceng na Wall Street,
co wymusito pottora procentowy spadek WIG20 i powrét pod wyzej wymienione wsparcie. Wyglgdato
to tak jakby wybicie z kanatu trendu bocznego byto putapka na ob6z bykéw. Jedynie nadal maty obrét
dawat im jakg$ szanse. | rzeczywiscie w srode WIG20 znowu powrécit nad poziom 2.025 pkt.

Indeks zyskat ponad dwa procent, czyli wrécit nad kluczowy poziom, a w czwartek nadal rost.
Wydawato sie, ze w ten sposéb sygnat kupna zostat potwierdzony, ale staby poczatek sesji w USA
zaszkodzit obozowi bykéw przez co WIG20 zakonczyt sesje praktycznie neutralnie. W ten sposob
to krecenie sie wokot 2.025 pkt. nie dato wyraznego sygnatu technicznego. Na to czekamy.

Na rynku walutowym w pigtek 30.04 duzy spadek kursu EUR/USD powinien byt teoretycznie przecenié
ztotego, ale tak sie nie stato. Owszem zioty nieco stracit do dolara i kosmetycznie do franka,
ale do euro catkiem wyraznie zyskat. Jak wida¢ nasza waluta w pigtek powracata do zdrowia.

Watpie, zeby decyzja agenc;ji ratingowej Moody's (pigtek 30.04), czyli podtrzymanie ratingu Polski
pomogto naszej walucie, ale z catg pewnosci jej nie zaszkodzito. Poméc za$ mogty dane o inflacji
(o niej w czesci poswieconej danym makro), bo im wyzsza inflacja tym wieksze prawdopodobienstwo
podwyzkKi stép, a to zazwyczaj, jesli inflacja nie jest horrendalnie wysoka, pomaga lokalnej walucie.

We wtorek kolejnego spadku kursu EUR/USD nasza waluta tak dobrze juz nie przyjeta. Generalna
ucieczka od ryzyka ostabita ztotego, ale do wygenerowania istotnych sygnatéw technicznych nie
doszto.

Interesujgce byto zachowanie rynku w srode. Wtedy to doskonate nastroje panujace od rana na
europejskich rynkach i stabilizacja kursu EUR/USD powinna byta ziotego umocnié, a tymczasem tuz
po godzinie 8:00 doszto do gwattownego, niczym nieuzasadnionego, wybicia, co pachniato kolejng
interwencjg NBP. Kursy wzrosty, a w czwartek znaczny wzrost EUR/USD tez pomdgt ztotemu tylko
w stosunku do dolara. Jak wida¢ na razie bedg poruszaty sie zgodnie z wolg banku centralnego.
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Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ rozpoczat korekte. Powstaje grozba (na razie tylko grozba powstania
podwadjnego szczytu). Opdr na poziomie 13.895 pkt., a wsparcie na 13.480 pkt. Na indeksie S&P 500
wsparcie jest na 4.126 pkt., a opor na 4.210 pkt. (rekord wszech czaséw).

Indeks XETRA DAX z impetem wybit sie z waskiego, trendu bocznego ustanawiajgc nowy rekord
wszech czasoéw, a teraz jest w konsolidacji . Wsparcie jest na 14.818 pkt., a opér na 15.350 pkt.

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Bardzo prawdopodobna jest teza o formaciji flagi, ktéra
poprzedza dalszy cigg hossy. Wsparcie jest na 1,5400%, a opdr na 1,7050%.

Na rynku ropy cena barytki WTI jest nadal w korekcie, ktéra wydaje sie juz konczy¢é. Wsparcie jest
w okolicach 60,70 USD. Op6r w okolicach 68 USD.

Na rynku ztota nadal zwraca uwage formacja krzyza $mierci, czyli przeciecie od gory sredniej 100.
sesyjnej przez 50. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem sprzedazy. Opoér w okolicach 1.755
USD zostat pokonany, co kreuje podwodjne dno, czyli daje sygnat kupna. Goérne ograniczenie 9.
miesiecznego kanatu trendu spadkowego (okolice 1.785 USD) zostato naruszone, a z nim pokonana
srednia 100. sesyjna, co teoretycznie otwiera droge na potnoc. Teoretycznie, bo ja zaktadam,
ze to jest putapka. Opoér na 1.816 USD, a wsparcie na 1.755 USD.

Na rynku miedzi trwa trend wzrostowy, a korekta, zakonczyta sie wybiciem ceny, ktéra ruszyta ku
rekordowi wszech czaséw z 2011 roku. Kontrakty na miedz majg opdér w okolicach 464 centéw,
a wsparcie na poziomie 425 centéw/funt.

Cena srebra nasladowata cene ziota. Nadal obowigzuje dtugoterminowy trend wzrostowy
i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,75 USD, a op6r w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym kurs EUR/USD w pigtek rozpoczeta sie spadkowa korekta wymuszona spadkami
indeksow na Wall Street. W czwartek odbicie wymusito techniczne wsparcie i doskonate dane
publikowane w Europie (zamoéwienia w przemysle niemieckim wzrosty w marcu o 3% m/m,
a oczekiwano 1,9%, poza tym sprzedaz detaliczna w Eurolandzie wzrosta o 12%, a oczekiwano 9,4%).
Opdr jest na poziomie 1,2195 USD. Wsparcie jest w okolicach 1,1990 USD. Diugoterminowy trend jest
dla dolara niekorzystny.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w stabilizacji. Kurs EUR/PLN opuscit obwigzujacy od
marca 2020 roku trend boczny 4,3750 — 4,6350 PLN dajgc sygnat kupna waluty, ale btyskawicznie do
kanatu wrécit. Pierwsze wsparcie jest na 4,5200 PLN. Opér na 4.6080 PLN.

Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta w postaci trendu
bocznego. Wsparcie na 3,7600 PLN, a op6r na 3,8350 USD.

Na CHF/PLN tez wida¢ obowigzujgcy od marca 2020 roku trend boczny 4,05-4,35 PLN. Wytamanie
pokaze kierunek na dtuzej. Wsparcie na 4,0900 PLN. Opér na 4.2370 PLN.
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Na GPW indeks WIG20 wybit sie z trwajgcego od poczatku roku kanatu trendu bocznego 1.885 — 2.025
pkt. generujgc sygnat kupna. Na chwile we wtorek pod nig powrécit, ale to byta tylko putapka, bo szybko
znowu nad ten poziom wrdcit, ale definitywny sygnat nie zostat wygenerowany. Wsparcie jest w okolicy
2.025 pkt. Opor w okolicach 2.097 pkt. Jesli wygenerowany sygnat kupna ocaleje to prognozuje zakres
zwyzKi przynajmniej do 2.165 pkt.

O danych makro i nie tylko

W USA dowiedzieliSmy sie, ze indeks PMI dla przemystu w kwietniu wynidst 60,5 pkt. (oczekiwano
60,6 pkt.). Indeks PMI dla ustug w kwietniu wynidst 64,7 pkt. (oczekiwano 63,1 pkt.). Indeks Chicago
PMI w kwietniu wyniost 72,1 pkt. (oczekiwano 65,5 pkt.).

Indeks ISM dla przemystu wynidést 60,7 pkt. (oczekiwano 65 pkt.). Indeks cen ptaconych wzrést do 89,6
pkt. (poprzednio 85,6 pkt.). Zaméwienia w przemysle w kwietniu wzrosty o 1,1% m/m (oczekiwano
1,3%). Indeks ISM dla ustug w kwietniu wynidst 62,7 pkt. (oczekiwano 64,3 pkt.). Indeks cen ptaconych
wzrést do 76,8 pkt. (poprzednio 74 pkt.).

Najwazniejsze byly oczywiscie dane z rynku pracy. W czwartek zobaczyliSmy juz dane tygodniowe
(wnioski o zasitek dla bezrobotnych). Liczba wnioskow wyniosta 498 tys. (oczekiwano 540 tys.,
ale dane z poprzedniego tygodnia zweryfikowano o blisko 40 tys. w gore, wiec dane byty de facto
neutralne).

W pigtek zobaczymy dane miesieczne, czyli ten wtasnie najwazniejszy raport. Liczba miejsc pracy
w sektorze pozarolniczym ma wzrosng¢ o 978 tys. (poprzednio 916 tys.), a stopa bezrobocia ma
wynies¢ 5,7% (poprzednio 6%).

W Polsce w pigtek 30.04 BIEC opublikowat swo6j Wskaznik Rynku Pracy z dos¢ (dla mnie)
nieoczekiwanym komentarzem. Wskaznik nieznacznie wzrdst, a BIEC tytutuje ten wzrost ,Zapowiedz
sezonowego pogorszenia na rynku pracy”. Dos¢ dziwne, prawda? Bezrobocie ma rosngé, kiedy
gospodarka bedzie sie odmrazata? Bardzo by mnie to dziwito.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), kwiecien 2021
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Szokujacy byt wstepny odczyt inflacji w kwietniu — wyniosta w kwietniu 4,3% r/r. Oczekiwano 3,8% r/r,
a tuz przed publikacjg wstepnych danych zostato to zredukowane na 4,0%, co i tak okazato sie byé za
mato. Zobaczymy w petnych danych co tak mocno podbito inflacje. W kazdym razie ekonomisci na
wyscigi zaczeli podnosi¢ prognozy dla inflacji na ten rok. Wielu méwi o tym, ze $rednia bedzie
przekraczata cztery procent.

Nawiasem mowigc jak spojrzy sie na wykres inflacji w cenach producenta (PPI) w strefie euro to mozna
sie przerazi¢, bo przeciez ona (inflacja) do Polski tez przecieknie.

Industrial producer prices on the domestic market
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Indeks PMI dla przemystu polskiego w kwietniu nieco rozczarowat - wyniést 53,7 pkt. — oczekiwano 55
pkt. IHS Markit, twércy indeksu, piszg m.in., ze ,Najnowsze wyniki badan PMI dla polskiego sektora
wytwoérczego ponownie wykazaly niedobry podazy surowcéw oraz rekordowg presje inflacyjna.
W kwietniu wydajno$é zaopatrzeniowcédw osiggneta rekordowo niski poziom, napedzajac inflacje
kosztow oraz cen wyrobow gotowych (w obu przypadkach byto najszybsze w historii badan)”. Tutaj tez
inflacja bije w oczy.

W Polsce odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP). Nie oczekiwano zadnych zmian,
ale wpatrywano sie w komunikat po posiedzeniu RPP szukajgc zdan moéwigcych o wysokiej inflaciji
i rynku walutowym. Zadziwiajgce byto to, Ze dyskusja trwata niezwykle dtugo, a ogtoszono komunikat
dopiero o 17:30. Najwyrazniej Rada miata problem z oceng rosnacej inflacji, ale oczywiscie stopy sie
nie zmienity.

Analitycy zwracajg uwage na to, ze w komunikacie zabrakto akapitu méwigcego, ze ,Polityka pieniezna
NBP fagodzi negatywne skutki pandemii [...] oraz stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym z celem
inflacyjnym NBP w srednim okresie.”. Jesli chodzi o samg inflacje to RPP zdania nie zmienita piszac,
ze ,...w przysztym roku, po wygasnieciu czynnikow przejsciowo podwyzszajgcych dynamike cen,
oczekiwane jest obnizenie sie inflacji.”.
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Jesli chodzi o walute to w komunikacie pisze sie, ze ,Tempo ozywienia gospodarczego w kraju bedzie
takze uzaleznione od dalszego ksztattowania sie kursu ztotego.” oraz, ze ,NBP moze takze stosowaé
interwencje na rynku walutowym. Terminy oraz skala prowadzonych dziatan beda uzaleznione od
warunkéw rynkowych.”. | najpewniej witasnie w srode widzieliSmy takg interwencje.

Niektérzy analitycy w tym komunikacie dopatrujg sie delikatnej zapowiedzi podniesienia stop
procentowych. Jakos w to watpie, ale tym bardziej istotna staje sie pigtkowa (7.05) konferencja Adama
Glapinskiego prezesa NBP (godzina 15:00).

Wiasciwie bez echa mineta rocznica obecnosci Polski w UE (17 lat), ale warto spojrze¢ na ponizszg
grafike, zeby zobaczy¢ jak Polska w tym okresie sie rozwijata.

Na szczescie we wtorek Sejm otworzyt droge do ratyfikacji regulacji umozliwiajacych powstanie
europejskiego Funduszu Odbudowy, co da Polsce potezne pienigdze — w latach 2021 do 2027
(rozliczane do 2030 roku) razem z perspektywag budzetowg bedzie to 770 mld ztotych. Niestety, przy
okazji kompletnie pogubita sie i skitdcita opozycja, a przeciez wystarczy wygraé wybory, zeby
wiekszo$¢ tych pieniedzy zagospodarowac.
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W kolejnym tygodniu

To bedzie jeden z tych tygodni, kiedy to mato jest waznych raportéw kwartalnych spétek i danych
makro. W USA dopiero w $rode zobaczymy dane o inflacji konsumenckiej (CPIl) — oczekiwana jest
2,3%r/r (poprzednio 2,6%). W czwartek zobaczymy tygodniowe dane z rynku pracy. W piatek dopiero
pojawi sie tych raportéw wiecej: bedzie to sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w kwietniu.
Watpliwe, zeby miato to wptyw na zachowanie rynkéw.
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W Polsce w pigtek zobaczymy wstepne dane o PKB w pierwszym kwartale oraz ostateczny raport
o inflacji CPI.

Podsumowanie

Co mozemy powiedzie¢ po ostatnim tygodniu? Ot6z to, ze kontynuowany jest (szczegodlnie w USA)
proces przechodzenia z sektora ,growth” do ,value” i na razie nie jest grozny dla innych gietd
i sektorow. Kiedy moze sie zaczg¢ grozny? Wiedy, gdyby NASDAQ utworzyt formacje podwdjnego
szczytu, czyli pokonat poziom 12.600 pkt. Do tego jednak jest daleko i watpie, zeby bez nowego
impulsu (typu czarny tabedz) do tego mogto dojsé.

W Polsce WIG20 wygenerowat sygnat kupna, ale sygnat potwierdzony nie zostat. Poza tym
skompilowany indeks dla rynkéw rozwijajgcych sie jest niepokojgco ,niedzwiedzi”, co kaze zachowac
szczegolng ostroznosé. Jesli majowa korekta w USA z rynku ,growth” przeniesie sie na szeroki rynek
(na razie tego nie widze) to nasza gietda nie bedzie poruszata sie w przeciwfazie.

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