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Chiny wystraszyly rynki akcji.

Piotr Kuczynski dla iWealth, 8.07.2021

W poniedziatek Wall Street nie pracowata — Amerykanie mieli Dzien Niepodlegtosci w niedziele, wiec
zrobili sobie wolny poniedziatek. Nie znaczy to jednak, ze mijajgcy tydzien byt pozbawiony
interesujgcych wydarzen.

W pigtek 2.07, mimo ze inwestoréow czekat trzydniowy weekend, na Wall Street handlowano z duzg
intensywnoscig. Miesieczny raport z rynku pracy zostat uznany za doskonaty, bo dane byty lepsze od
oczekiwan (850 tys. nowych miejsc pracy, a oczekiwano 700 tys.), ale stopa bezrobocia wzrosta (5,9%,
a oczekiwano spadku z 5,8 na 5,7%). Zgodnie z oczekiwaniami ptaca za godzine wzrosta o 3,6% f/r,
co mogto zacheci¢ Amerykanéw do podejmowanie pracy.

Inwestorzy doszli do wniosku, ze taki raport potwierdza dobre kierunki w gospodarce, ale nie zmusza
Fed do zaostrzenia polityki monetarnej. Mozna dyskutowac z tg tezg, ale nie ulega watpliwosci, ze
byta szeroko gtoszona. Nic wiec dziwnego, ze indeksy zyskaty ponad 0,75 procent (NASDAQ) i
ustanowity nowe rekordy.

Mato tego — agencja Bloomberg informuje (https://tiny.pl/991g2 ), Ze coraz wiecej firm (na przykfad
BlackRock, State Street Global Markets, UBS Asset Management, JP Morgan Asset Management)
mowi o tym, Ze niedzwiedzie skazane sg na kleske, a hossa bedzie trwata jeszcze dtugo. Prawde
mowigc, jesli ktos jest kontrarianinem (ja jestem), to taka pewnosc¢ kleski niedzwiedzi powinna mu
zapalac¢ z6tte Swiatto, bo czesto wystepuje przed korektg, ktorg ja widze we wrzesniu.

Na rynkach globalnych na przetomie tygodnia tytuty robit szczyt OPEC+, ktéry wpierw sie przedtuzyt
poza czwartek, a potem zakonczyt bez porozumienia zmniejszajgcego skale cie¢ (zwiekszajgcego
podaz ropy). Powodem byt sprzeciw Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA).

Batagan jest spory, jest mozliwos¢, ze kolejny szczyt odbedzie sie niedtugo, ale przez kilka dni ten
brak porozumienia skutkowat ciagtym, wzrostem ceny ropy. Nalezato jednak zaktadaé¢, ze w koncu
OPEC+ sie dogada, porozumienie z Iranem zostanie podpisane, a to bedzie skutkowato spadkiem
ceny ropy juz w sierpniu. To pisatem we wtorek rano, ale juz we wtorek wieczorem okazato sie, ze
sierpien przyszedt w lipcu ;-), bo ropa staniata o blisko cztery procent i kontynuowata spadek w srode.

Powodéw takiej korekty nie ma co szuka¢. Komentatorzy piszg co prawda, ze brak porozumienia
OPEC+ moze skutkowaé nie tylko nie zmniejszeniem cie¢ wydobycia, ale i rozpadem kartelu, co
znacznie zwiekszy podaz ropy. We wtorek w sSwiat poszta nawet pogtoska méwigca o tym, ze ZEA
mog3g unilateralnie zaczaé¢ pompowac surowiec do oporu w ten sposoéb rozbijajgc kartel OPEC+. Jaka
jest prawda zobaczymy niedtugo. Wedtug mnie do takiego rozpadu jest jeszcze daleko, a korekta sie
po prostu temu rynkowi nalezata.
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Nadeszta zresztg w dniu, w ktérym na rynku widac¢ byto zwiekszong nerwowos¢ i pierwsze sygnaty
ucieczki od ryzyka. Trudno przypisac te zmiane nastroju publikowanym we wtorek danym makro, ktére
co prawda byty zaskakujgco gorsze od oczekiwan (niemiecki indeks ZEW i indeks ISM ustugi w USA
— o tym nizej), ale umocnienie dolara z duzym spadkiem rentownosci obligacji (najwiekszy spadek od
lutego i najnizszy poziom od lutego) z jednoczesnym wzrostem ceny zitota sygnalizowaty, ze czes¢
graczy wybiera bezpieczng przystan.

Najwyrazniej mocniej zaczety dziata¢é dochodzace z catego swiata informacje o ataku wirusa w
odmianie delta i o nowych odmianach (np. australijski lambda). Szczepienia prawie wszedzie ugrzezty,
a liczby ludnosci nie zapewniajg odpornosci zbiorowej, co zwieksza prawdopodobienstwo dalszych
mutacji. Przy indeksach gietdowych na rekordowych poziomach to wszystko moze wywota¢ awersje
do ryzyka.

Widac¢ jg byto w Europie, gdzie indeksy stracity po okoto jeden procent. Wall Street jednak nie poddata
sie temu trendowi. Nadal pomagaty bykom spétki z FAANG z walng pomocg Amazon. Dzigki temu
NASDAQ nieznacznie wzrdst ustanawiajgc nowy rekord, a S&P 500 jedynie nieznacznie spadt. Nieco
mocniej zareagowat DJIA, ale od strony technicznej nic na rynku sie nie zmienito.

Strach przed pandemig byt jednak stanowczo zbyt staby, bo w Europie juz w $rode indeksy dzielnie
wymazywaty od rana wtorkowy spadek (niemiecki XETRA DAX, bo francuski CAC-40 wzrdst
nieznacznie). Najwyrazniej wzorowano sie na wtorkowym zachowaniu Wall Street.

Tutaj musze napisa¢ kilka stéw o pandemii. Wik. Brytanie 19.07 znosi wszelkie ograniczenia mimo
tego, ze rzad liczy sie z lawinowym wzrostem zakazen (nawet 50 tys. dziennie). Wydaje sie to byé
irracjonalne, ale rzgd méwi, ze Smiertelnos¢ (z powodu szczepien) spadta do poziomu 1:1000, wiec
problemu nie bedzie. Ja epidemiologiem nie jestem, ale wiem, ze jesli inni péjdg sladem WIk. Brytanii
to masowe zakazanie sie (w Azji sytuacja jest nadal bardzo powazna) doprowadzi do wzrostu
mozliwosci mutacji wirusa, a to moze wyhodowac co$, czego z pewnoscig nikt by nie chciat...

W USA w $rode czekano na protokét z posiedzenia FOMC, ktéry oczywiscie nie wnidst nic nowego do
obrazu polityki uprawianej przez Fed. Trudno zreszta, zeby byto inaczej, bo przeciez poglady cztonkow
FOMC (dot plot) byly znane, a po posiedzeniu rozwigzat sie worek w wywiadami poszczegdlnych
cztonkéw Komitetu. W tej sytuacji reakcji rynku w srode po publikacji tego protokotu nie dato sie
zauwazy¢. NASDAQ zakonczyt dzien neutralnie, a S&P 500 wzrdst 0,34% i ustanowit nowy rekord.

Tutaj z kolei musze kilka stéw powiedzie¢ na temat nurkujgcej rentownosci obligacji. Owszem, jak
wyzej pisatem, zaczynaty pojawia¢ sie na nowo obawy o rozwéj pandemii, ale chyba przede wszystkim
gracze zmienili poglad na gospodarki i rynki. Od marca wierzono w mocny wzrost gospodarczy,
ktéremu towarzyszy duzy wzrost inflacji teraz wierzy sie w to, ze wzrost osiggnat juz szczyt, a inflacja
jest przejsciowa.

W to pierwsze ja nie wierze, a drugie jest wediug mnie mato prawdopodobne. Sprawdzimy w drugiej
potowie roku, kto ma racje. Jednak takie wtasnie przekonanie szkodzito sektorowi bankowemu, co po
czesci owocowato duzym spadkiem indekséw na poczatku europejskiej sesji.
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Bardziej jednak chyba szkodzito to, co naptywato z Chin. Tam bowiem doszto do znacznej zmiany
retoryki wiadz. Do tej pory méwiono o nadmiernej ptynnosci w sektorze finansowym i obawie o
powstaniu banki spekulacyjnej, a teraz witadze moéwig o koniecznosci wsparcia wzrostu gospodarczego
i chinskich firm. By¢é moze tez o obnizce stép procentowych. Jesli gospodarka, ktéra najwczesniej
podniosta sie po pandemii zaczyna obawia¢ sie o to, czy ozywienie gospodarcze bez wsparcia
rzgdu/banku centralnego sie utrzyma to co maja mowié inne kraje, ktore jeszcze z pandemii sie nie
podniosty? Skutki tego ostrzezenia wtadz wida¢ wyraznie na wykresie rentownosci obligacji chifskich
— gwattownie spadta do poziomu sprzed roku.
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Spadki indekséw na europejskich gietdach nasilaty sie podczas sesji, ale stopniowe podnoszenie sie
indeksow w USA zaczeto zmniejsza¢ skale spadkow, dzieki czemu XETRA DAX stracit ,jedynie”
1,73%, a bardzo staby francuski CAC-40 spadt o 2,01%.

Pozostawato czeka¢ na to, co bedzie sie dziato w USA. A tam od poczatku sesji pachniato klasyka.
Owszem, indeksy rozpoczety sesje od ponad jednoprocentowych spadkéw, ale po 90 minutach
tapacze dotkéw przystapili do akcji i indeksy zaczety redukowaé skale spadkéw. Tym razem nie udato
sie jednak bykom wyprowadzi¢ indeksow na prostg. Indeksy spadty, ale byly to spadki przynajmniej o
potowe mniejsze niz te europejskie (S&P 500 stracit 0,86%, a NASDAQ 0,72%). Byfa to niewielka
realizacja zyskow i zapewne krétkoterminowa.

A tymczasem w Polsce

Wptyw amerykanskich zwyzek indekséw na rynki europejskie na przetomie tygodnia byt znikomy.
Indeksy podczas tych dwoch dni ledwo drgnety. Dotyczy to réwniez GPW, gdzie w pigtek WIG20
zakonczyt dzieh neutralnie, a w poniedziatek zyskat nieznacznie. Jak pisatem wyzej rozwijajgca sie w
wielu krajach pandemia (np. Hiszpania, WIk. Brytania), mimo ze nie hamuje usuwania procedur
ostroznosciowych, nieco zapedy obozu bykéw w Europie hamuje.

Bardzo staby byt nasz rynek we wtorek. Ktos§ moze powiedzie¢, ze cata Europa byta staba, ale nasz
rynek byt najstabszy. WIG20 stracit 1,3%, a ciggnety go w doét znowu przede wszystkim banki. By¢
moze szkodzit im po czesci brak orzeczenia Sgdu Najwyzszego (o czym nizej), ale chyba najbardziej
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rynek boi sie letniej fali pandemii, a niepokoju nie usmierzajg stowa premiera, ktéry zapowiada w
nadchodzacych tygodniach jakies posuniecia ostroznosciowe. Najgorsze dla rynku byto to, ze
drastycznie spadty obroty, co mogto sygnalizowac, ze zamiast letniej hossy bedziemy mieli letnig nude.

W Srode poszliSmy Sladem gietd europejskich i indeksy od poczatku sesji catkiem wyraznie rosty. Im
dtuzej trwata sesja tym lepiej wygladat rynek. Od linii trendu odbijat sektor bankowy (ale duzo nie
zyskat), liderem byty akcje Allegro, ktére najwyrazniej gonity swojego rywala, czyli Amazon, rosta tez
mocno cena KGHM. Generalnie popyt uderzyt w caty rynek dzieki temu przy wzroscie WIG20 o 2,57%
(uderzyt w goérne ograniczenie trwajgcego od czerwca kanatu trendu bocznego) obrét gwattownie
wzrést. Ta sesja pokazywata, ze ob6z bykow jest nadal silny i co prawda od czasu do czasu
,odpuszcza”, ale szybko znowu si¢ mobilizuje.

W s$rode catkiem mocno stracit ztoty. Teoretycznie dlatego, ze spadat kurs EUR/USD, ale on spadat
nieznacznie, a kursy walut u nas mocno rosty. Nie wykluczam, ze byto to poktosie sejmowych dyskusiji.
Postowie zajmowali sie zawieszeniem reguty wydatkowej na kolejny rok, a Ministerstwo Finanséw
ttumaczyto to koniecznoscig dalszego wspierania gospodarki w odbudowie po pandemicznym kryzysie.
Mysle jednak, ze to byt chwilowy wptyw tej informacji. W obecnej sytuacji nikt na swiecie nie przejmuje
sie zadtuzeniem (do czasu...).

W czwartek przecena na rynkach ostabiata nadal ztotego w stosunku do euro i mocniej do franka, ale
uktad techniczny nie ulegt zmianie, a indeksy gietdowe spadaty rowniez w Warszawie i znowu (tak jak
na innych gietdach) prowadzit je w dot sektor bankowy. Chinski czynnik podziatat mocno na cata
Europe. WIG20 oddat prawie caly srodowy wzrost tracac 2,24% pokornie wracajgc do ponad
miesiecznego kanatu trendu bocznego

Sad Najwyzszy i OFE

W Polsce obserwowaliSmy na przetomie tygodnia niewielkie umochienie ziotego. Prawde mowiagc
oczekiwatem, ze bedzie wieksze skoro prezes NBP Adam Glapinski w rozmowie z Financial Times
powiedziat, ze NBP zareaguje podwyzkg stop, jesli zobaczy, ze wzrost cen moze by¢ w kolejnych
kwartatach napedzany przez czynniki popytowe i ze moze to nastgpi¢ najwczesniej jesienig tego roku,
albo w potowie 2022 r. Juz we wtorek (jak pisze wyzej) ztoty zaczat traci¢ na skutek spadku EUR/USD
i zwiekszenia awersji do ryzyka widocznej na rynkach globalnych.

Jest jeszcze jedna sprawa, kiorg musze wyjasni¢. Postugujgc sie medialnymi informacjami
wspominatem o tym, ze 6.07 moze odby¢ sie posiedzenie catej Izby Cywilnej Sgdu Najwyzszego (SN)
w sprawie kredytéw we frankach. Okazato sie jednak, ze w wokandzie SN na lipiec nie ma takiego
posiedzenia, wiec jak wida¢ Sad Spieszy¢ sie nie bedzie.

Odbyto sie jednak posiedzenie Izby Cywilnej SN w sktadzie trzech sedziéw, ktére co prawda odmowito
wydania uchwaty w sprawie pytan Sadu Apelacyjnego w Warszawie, ale odmawiajgc sad stwierdzit,
ze odpowiedzi na pytania SN udzielit juz wczesniej w tym roku - roszczenia z tytutu nienaleznego
Swiadczenia, a takze w sprawie zwrotu uzyskanego bezpodstawnego wzbogacenia w razie uznania
umowy za niewazng lub bezskuteczng, zostaty rozstrzygniete w uchwatach Izby z lutego 2021 r.
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Sad twierdzi tez, ze ,Jezeli bez bezskutecznego postanowienia umowa kredytu nie moze wigzac,
konsumentowi i kredytodawcy przystuguja odrebne roszczenia o zwrot $swiadczen pienieznych
spetnionych w wykonaniu tej umowy (art. 410 § 1 w zwigzku z art. 405 k.c.). Kredytodawca moze zadac
zwrotu $wiadczenia od chwili, w ktérej umowa kredytu stata sie trwale bezskuteczna.” — cytaty i
szczegOty tutaj: https://tiny.pl/9gpkb .

To nie byt wynik posiedzenia, ktérym banki bytyby usatysfakcjonowane. Méwi sie, ze cata Izba Cywilna
spotka sie dopiero we wrzesniu, a i tak nie jest pewne, czy znowu nie odtozy posiedzenia. Ta sprawa
bedzie wiec nadal cigzyta sektorowi bankowemu.

Dla GPW wida¢ tez pojawiajgcy sie plus w postaci enuncjacji (niestety tylko medialnych) zgodnie z
ktérymi rzagd zaczat sie zastanawiac, czy robi¢ reforme systemu emerytalnego i likwidowaé¢ OFE. Nie
dziwi mnie to, bo rzadzacy sami wpakowali sie w bagienko oferujgc w Polskim tadzie emeryture bez
podatku dla 2/3 emerytéw, a jednoczesnie méwigc o optacie przeksztatceniowej przy reformie OFE.

Ci, ktérzy uwazajg, ze 70% Polakow wybratoby przy likwidacji OFE fundusze IKE powiedza, ze
rezygnacja z reformy to minus dla GPW. Wedtug mnie to plus, bo jesli Polacy postgpiliby tak jak z PPK
(70% sie wypisato) to dla GPW bytaby katastrofa. Czekam na oficjalne stanowisko. Na razie ta sprawa
nadal wisi nad rynkiem.

Krétka 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 czaséw.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglagdata spadajgca gwiazda poparta czym$ na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, Ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek. Ostrzezenie nadal
obowigzuje. Opoér na 35.091 pkt. (zakres cienia spadajacej gwiazdy). Wsparcie na 33.287 pkt.

Indeks XETRA DAX wszedt w kanat trendu bocznego. Po duzych wzrostach taka korekta méwi o tym,
ze obo6z bykoéw jest nadal silny. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a opdr na 15.797 pkt. (szczyt wszech
czasoéw)

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta, ktéra ostatnio nabrata tempa. Mniej prawdopodobna
jest teraz teza o formacji flagi, ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Ostatnie spadki rentownosci wydajg
sie by¢ irracjonalne, ale obraz techniczny sprzyja wzrostowi cen obligacji (spadkowi rentownosci).
Czekamy jednak teraz na korekte tego spadku. Wsparcie jest na 1,2173%, a op6r na 1,4800%.

Na rynku ropy cena barytki WTI kontynuuje trend wzrostowy przerwany teraz korektg. Cena baryfki
przekroczyta na chwile poziom z 2019 roku i dgzyta do tego z 2018 roku (76,80 USD), ale zawirowania
w OPEC+ zahamowato ten wzrost. Tak wiec hossa moze by¢ nieco zaktécona przez uktad z Iranem i
rézne interpretacja ktétni wewnatrz OPEC+ (o tym nieco wyzej). 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. sesyjng, co jest dlugoterminowym sygnatem kupna, ale coraz bardziej widac, ze byt
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to sygnat fatszywy. Ja zaktadatem, ze to jest putapka i rzeczywiscie byta. Trwa nadal krétkoterminowy
trend spadkowy. Trwate pokonanie poziomu 1.800 USD otwieratoby droge ku 1.835 USD, ale jak wida¢
jest z tym problem. Op6r jest na 1.835 USD (Srednia 50. sesyjna), 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 opor na poziomie 443,50
centéw/funt, a wsparcie na 410 centow/funt.

Cena srebra nasladowata cene ztota, ale ostatnio srebro jest od ztota nieco stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 25,73 USD, a
opoér w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrocit i zaczgt spadaé¢ wymazujgc sygnaty kupna. Opér jest na poziomie 1,1975 USD. Wsparcie
jest w okolicach 1,1709 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie
mocniej wspominac¢ o redukcji zakupéw aktywow to umocni dolara. Ten trend mogt 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 4,4950 PLN. Pierwszy opo6r na 4.5600 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.

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 traci¢. Wsparcie na 4,1000 PLN. Pierwszy op6r na 4.2300 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 2.200 pkt. Opér w okolicach 2.292 pkt. mWIG40 i SWIG80 tez sg w
korekcie na bardzo wysokim poziomie.

Dane makro i nie tylko

W Niemczech opublikowany zostat we wtorek indeks instytutu ZEW, ktéry obrazuje nastroje wsréd
analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Co
prawda najczesciej nie ma on zadnej wartosci prognostycznej, a jesli juz to kontrarianskie, ale nastroje
na rynkach popsut, bo nieoczekiwanie spadt z 79,8 na 63.3 pkt.

Poza tym zamoéwienia w przemysle niemieckim w maju spadly o 3,7% m/m (oczekiwano wzrostu o
1,3%), a produkcja przemystowa w Niemczech spadta o 0,3% m/m (oczekiwano wzrostu o 0,5%).

Na ostode Komisja Europejska opublikowata swoje nowe prognozy gospodarcze, ktére sg
zdecydowanie lepsze od poprzednich prognoz. Dla Polski bardzo korzystne (PKB w tym roku wzrosnie
0 4,8%), ale do tego zdgzyliSmy sie juz przyzwyczai¢, bo wczesniej podobne prognozy data agencja
Standard&Poor’s i EBOIR.
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MAIN ECONOMIC INDICATORS 2012-2022

(a) Real Gross Domestic Product (% change)

5-year Summer 2021

average forecast

2012-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Belgium 1.2 1.6 1.8 18 -6.3 54 3.7
Germany 1.4 2.6 1.3 0.6 -4.8 3.6 4.6
Estonia 2.5 5.5 44 50 -2.9 4.9 38
Ireland 7.4 9:] 8.5 5.6 3.4 7.2 5.1
Greece -20 1.3 1.6 1.9 -8.2 43 6.0
Spain 0.8 3.0 2.4 20 -10.8 6.2 6.3
France 0.8 23 1.9 18 -7.9 6.0 4.2
Italy -0.6 | 0.9 0.3 -8.9 5.0 42
Cyprus -0.4 52 5.2 3.1 -5.1 43 3.8
Latvia 2.8 3.3 40 2.0 -3.6 3.8 6.0
Lithuania 3.1 43 39 43 -0.9 38 3.9
Luxembourg 3.3 1.8 3.1 23 -1.3 4.8 3.3
Malta 6.1 8.6 52 55 -7.8 5.6 58
Netherlands 0.9 29 2.4 1.7 -3.7 3.3 3.3
Austria 0.9 24 26 1.4 -6.3 38 4.5
Portugal -0.1 3.5 28 2.5 -7.6 3.9 5.1
Slovenia 0.9 4.8 44 32 -5.5 5.7 5.0
Slovakia 2.4 3.0 37 2.5 -4.8 4.9 53
Finland 0.1 32 1.3 13 -2.8 27 29
Euro area 0.8 2.6 1.9 1.4 -6.5 4.8 4.5
Bulgaria 2.1 35 31 37 -4.2 4.4 4.1
Czechia 1.9 52 3.2 23 -5.6 3.9 4.5
Denmark {74 28 2.2 28 -2.7 3.0 34
Croatia 0.5 3.4 28 29 -8.0 54 5.9
Hungary 2.1 43 54 4.6 -5.0 63 5.0
Poland 2.6 4.8 5.4 4.7 -2.7 4.8 5.2
Romania 3.4 7:3 4.5 4.1 -3.9 74 4.9
Sweden 2.0 2.6 20 20 -2.8 4.6 3.6
EU 1.0 2.8 2.1 1.6 -6.0 438 4.5

W USA w pigtek dowiedzieliSmy sie, Zze zamowienia w przemysle wzrosty o 1,7% m/m (oczekiwano
1,5%). We wtorek nadszedt raport ISM dla ustug. Nieoczekiwanie spadt z poziomu 64 na 60,1 pkt.
(oczekiwano 63,5 pkt.). Spadt tez nieznacznie subindeks cenowy, ale nadal pozostawat na bardzo
wysokim poziomie. W czwartek raport z rynku pracy pokazat, ze liczba nowych wnioskow o zasitek
wzrosta do 373 tys. (oczekiwano 350 tys.), a dane z poprzedniego tygodnia zweryfikowano w gore. To
zwiekszyto zwyzki kursu EUR/USD.

We wtorek zebrata sie Rada ECB i obradowata nad strategig banku, a komunikat pojawi¢ sie miat po
tym posiedzeniu w czwartek. Pojawit sie, a Christine Lagarde, szefowa ECB, miata konferencje
prasowa. Z najwazniejszych spraw dowiedzieliSmy sie, ze bank podnidst swéj cel inflacyjny do poziomu
2% i dat mozliwo$¢ chwilowego przekraczania tego poziomu, co umozliwia dtugie prowadzenie ultra
tagodnej polityki monetarnej. To zas mogto spodobac sie inwestorom na rynku akgcji, ostabia¢ euro (co
podobatoby sie Niemcom, bo zwiekszatoby konkurencyjnos¢ ich eksportu). Rynek po tych informacjach
zareagowat jednak inaczej — euro sie umacniato, a indeksy spadaty (z innych powoddéw). Najwyrazniej
gracze doszli do wniosku, ze nowa strategia nie zawiera zadnych ,gotebich” niespodzianek co sprzyja
kursowi euro.

W Polsce w czwartek 8. lipca swoje decyzje ogtosita Rada Polityki Pienieznej, ale nikt nie oczekiwat,
zeby zmienita stopy procentowe — nic sie w polityce monetarnej nie zmienito. Wpatrywano sie jedynie
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w komunikat po posiedzeniu wypatrujgc zmian w ,jastrzebim” kierunku. Nie byto w nim jednak nic, co
mogtoby wptyna¢ na zachowanie rynku walutowego. Rynek akcji byt juz dawno zamkniety, bo RPP
opublikowata decyzje o 18:15 (rekord!), a komunikat p6t godziny pézniej.

W kolejnym tygodniu

W USA we wtorek zostanie opublikowany raport o inflacji CPl w czerwcu, co moze mie¢ wptyw na
zachowanie rynkéw — teoretycznie wysoka inflacja szkodzi akcjom i pomaga dolarowi, ale ostatni
gracze te dane zlekcewazyli. W czwartek zobaczymy indeks NY Empire State, indeks Fed z Filadelfii
oraz tygodniowe dane z rynku pracy.

Jak wida¢ dane makro raczej nie potrzgsng rynkami szczegélnie, ze we wtorek 13.07 rusza na
powaznie fala raportow kwartalnych spotek. Rozpoczynajg duze banki amerykanskie. Taki sezon
raportow najczesciej pomaga bykom, a w kazdym razie uwaga graczy na rynku akcji kieruje sie wtasnie
na te raporty.

W Polsce zapowiedziane jest w piatek 9.07 kolejne publiczne wystapienie Adama Glapinskiego, szefa
NBP, ktére moze doprowadzi¢ do zawirowan na rynku walutowym.

Podsumowanie

Kolejny tydzieh powinien by¢ juz skupieniem sie graczy na wynikach spotek w USA. Teoretycznie
powinno to pomagac¢ bykom. Spodziewam sie tez odbicia rentownosci obligacji, co powinno pomac
sektorowi bankowemu w Europie (w tym i w Polsce). Byé moze spadnie nieco aktywnos¢ (lato), ale
musiatoby sie cos wydarzy¢, zeby na indeksach pojawity sie sygnaty sprzedazy. Pozostaje tylko jedno
pytanie: czy chinski efekt utrzyma sie dtuzej niz przez 1-2 sesji? Wedtug mnie nie, ale ja nie zawsze
mam racje ;-).

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

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania
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 Spbfce 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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