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Staby poczatek sezonu raportéw kwartalnych w USA

Piotr Kuczynski dla iWealth, 15.07.2021

W czwartek 8. lipca jak pamietamy na rynkach akcji zapanowata korekta wywotana ,chinskim
czynnikiem”. Opisatem to w poprzednim komentarzu tygodniowym. Byto to zdecydowanie jedynie
chwilowe otrzezwienie. Bardzo zresztg krétkie, bo jednodniowe, o czym nize;j.

Tutaj wspomnimy jedynie, ze tak oczekiwane dane makro publikowane w Chinach (czwartek 15.07)
byty stodko-gorzkie. W wiekszosci byly gorsze od poprzedniego kwartatu (co dziwi¢ nie mogto), ale
lepsze od oczekiwan. Okazato sie, ze co prawda PKB w 2. kwartale wzrést nieco stabiej niz oczekiwano
(7,9% r/r — oczekiwano 8,1%), ale produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosty
mocniej niz oczekiwano — produkcja 8,3% r/r vs. 7,9%, a sprzedaz 12,1% r/r vs. oczekiwanych 11%.
Mimo tych danych wtadze méwig o pomocy gospodarce, a rentownosci chinskich obligacji rosng. Byé
moze wiec wiedzg cos wiecej.

A na rynkach finansowych juz 9. lipca indeksy gietdowe ruszyty z furig na pétnoc mimo, ze w otoczeniu
rynkowym dostownie nic sie nie zmienito. Jedynie rentownosci amerykanskich obligacji zaczety odbija¢
po przecenie, co pomagato akcjom sektora finansowego. W powaznych agencjach informacyjnych
mowiono nawet o ,panice kupujgcych”, ktorzy na oslep wsiadali do znowu ruszajgcego pociggu.
Indeksy wymazaty czwartkowe spadki, a w USA i w Niemczech ustanowity nowe rekordy.

Ewidentnie gracze rozpoczeli gre pod ruszajgcy na powaznie sezon raportdw kwartalnych
amerykanskich spotek. Oczekiwano wzrostu zyskow o 63% od zesztego roku (pandemia), a niektorzy
analitycy méwili nawet o 80%. Te nadzieje wida¢ byto réwniez w poniedziatek, kiedy to juz szalonego
ataku popytu nie byto, ale jednak indeksy nieco zyskaty ustanawiajgc w USA i w Niemczech kolejne
rekordy.

We wtorek na pozdér zachowanie rynku akcji byto catkowicie kuriozalne. Owszem, JP Morgan i
Goldman Sachs opublikowaty zdecydowanie lepsze od oczekiwan wyniki, ale ceny ich akcji spadaty.
Klasyczna realizacja zyskéw. Gracze poktadali jednak nadzieje przede wszystkim w spotkach sektora
FAANG, co podnosito NASDAQ, a on pomagat S&P 500 Mozna to byto od biedy zrozumiec¢, ale...

No witasnie to ale to inflacja CPI. Spodziewano sie, ze nieco zelzeje i zejdzie z poziomu 5% do 4,9, a
tymczasem wzrosta do 5,4%, czyli najmocniej od 2008 roku. Gorzej, ze inflacja bazowa wzrosta z 3,8%
do 4,5% (oczekiwano 4%) — to byt najwyzszy wzrost od 1991 roku. Sg juz opinie, zgodnie z ktérymi
gospodarke USA czeka stagflacja https://tiny.pl/9xhax . Na razie sg one jednak odosobnione.

Czego teoretycznie mozna byto oczekiwac¢ po takich danych? Pierwsze reakcje byty dos¢ dziwne.
Oczekiwane byto umocnienia dolara i rzeczywiscie kurs EUR/USD solidnie spadt. Mimo tego cena
ztota do potowy sesji rosta (obrona przed inflacjg). Reszta rynkéw zareagowata jednak tak jakby dane
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byty lepsze od oczekiwan. Rentownosci obligacji spadty (sic!), a indeksy gietdowe po chwilowym
spadku ruszyty dziarsko na pétnoc.

Taka sytuacja trwata do potowy sesji. Wtedy to odbyta sie aukcja obligacji 30. letnich. Okazato sie, ze
ich rentownos¢ wzrostg w poréwnaniu do ostatniej aukcji (2,0% vs. 1,976%), a wspotczynnik popytu
do oferty byt najstabszy do lutego tego roku. To doprowadzito do wzrostu rentownosci 10. letnich i do
zatamania zwyzki indekséw oraz cen ziota (ono zakonczyto sesje praktycznie neutralnie). Indeksy
zakonczyty sesje spadkiem, ale byt to spadek nieznaczny (mniejszy od 0,4%).

Jaki z tego wszystkiego wniosek? Oto6z taki, ze gracze po pierwsze doszli do wniosku, iz ,teraz to juz
naprawde inflacja doszta do szczytu”. Nadal wypowiedzi cztonkow Fed podtrzymywaty te teze, ktéra
wydaje sie by¢ dos¢ karkotomna. By¢ moze to jest nawet szczyt, ale czy inflacja zejdzie solidnie pod
4%? Jakos w to watpie.

Co moze zmienic¢ to ultra ,bycze” nastawienie graczy? Chyba nie kolejne dane, a tylko i wytgcznie
zmiana stownictwa Fed i pojawiajgce sie ze strony cztonkéw tego grona obawy. Dopdki tego nie bedzie
to gracze bedg inflacje lekcewazyli. Nawiasem moéwigc inflacja bedzie zapewne zwiekszata zyski
czesci spotek, wiec jest pod co graé.

U.S. inflation keeps climbing

Consumer prices rise at 5.4% yearly rate in June - highest since 2008
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Source: Labor Department via St. Louis Fed

Temat inflacji mégt zostaé poruszony przez Jerome Powella, szefa Fed, w srode i w czwartek podczas
jego poétrocznego sprawozdania przed komisjami Senatu i Izby Reprezentantéow USA. Okazato sie, ze
Powell niczym rynku nie zaskoczyt. Nadal twierdzi, Zze inflacja siegneta szczytu i zacznie z czasem
spadaé, a proces skupu aktywoéw (QE) musi byé kontynuowany i daleko jest jeszcze do jego
zakonczenia.
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W sSrode i w czwartek wyniki kwartatu publikowaty kolejne duze banki: Bank of America, Citigroup,
Wells Fargo, a w czwartek BNY Mellon, Morgan Stanley, U.S. Bancorp. W $rode te trzy banki
opublikowaty lepsze od oczekiwan wyniki kwartatu, ale tylko akcje Wells Fargo drozaty.

Indeksy rozpoczety w Srode sesje od wzrostu indeksow, bo jak zwykle tres¢ zeznan Powella byta
opublikowana duzo wczesniej przed jego wystgpieniem przed komisjg Senatu. Potem jednak nastgpita
chwila zawahania i indeksy zaczety testowac linie poziomu neutralnego. S&P 500 zakonczyt dzien
zwyzka o 0,12%, a NASDAQ stracit 0,22%. Mozna wiec powiedzie¢, ze sesja zakonczyta sie
neutralnie.

Mocno spadla rentownosc¢ obligacji i ostabit sie dolar (ewidentnie skutek zeznan Powella). To za$
doprowadzito do pokonania przez cene ztota poziomu 1.800 USD. Nurkowata cena ropy, bo na rynek
dotarty informacje o wstepnym porozumieniu Zjednoczonych Emiratow Arabskich z resztg OPEC+.

W czwartek wyniki bankéw nadal prowokowaty do realizacji zyskéw, co juz mogto wystraszyé
inwestoréw. Poza tym od poczatku dnia spadki ceny ropy i dane publikowane w Chinach (chociaz one
byty tylko i wytgcznie pretekstem) doprowadzity do dos¢ solidnej korekty na rynkach europejskich. W
USA gracze tez tym razem ulegli presji podazy. Indeks S&P 500 stracit 0,38%, a NASDAQ 0,76%.

Tlumaczenie spadku danymi makro (o tym ponizej) jest tylko i wytacznie szukaniem pretekstu. Co
prawda rentownos$¢ obligacji zanurkowata, ale zapewne dlatego, ze uciekano do bezpiecznej przystani.
Dlatego tez ztoto zakonczyto dzien neutralnie. Po prostu poczatek sezonu publikacji raportéw
kwartalnych spétek pokazat, ze przewaza realizacja zyskéw, co zapala dla obozu bykow zétte Swiatto.

A tymczasem w Polsce

Polski rynek akcji znowu zanurzyt sie w marazmie. Odbicie w pigtek 9. lipca byto bardzo nieSmiate i
zdecydowanie nie na miare czwartkowej korekty. W poniedziatek 12. lipca WIG20 ledwo drgnat, a
przed zwyzkg hamowaty go akcje bankéw. Akcje w sektorze bankowym znowu nurkowaty, a WIG-
Banki wyszedt dotem z kanatu trendu wzrostowego (poczatek w listopadzie 2020 roku) generujac
sygnat sprzedazy.

Czes¢ komentatorow te stabos¢ przypisywata sprawie kredytéw hipotecznych, ale ja nie do korica sie
z tym zgadzam. Nie do konca, bo co prawda ten temat ciaggle ,wisi” nad rynkiem cigzgc sektorowi
bankowemu, ale nowych informacji na ten temat w zasadzie nie byto.

Owszem, Matgorzata Manowska, prezes Sgadu Najwyzszego (SN), stwierdzita w wywiadzie dla
Wirtualnej Polski, ze SN w korncu wyda orzeczenie, ktére ureguluje problem kredytéw we frankach, ale
na razie nie ma nawet terminu tego posiedzenia. Méwita m.in.., ze "(...) robie wszystko, by doprowadzi¢
do wydania orzeczenia. (...) Uchwata frankowa jest potrzebna i SN rozstrzygnie przedstawione
zagadnienia". Manowska stwierdzita tez, ze "niektérzy sedziowie starsi stazem torpedujg wydawanie
orzeczen" (w lzbie Cywilnej), co bylo przeciez znane od wielu miesiecy. Powiedziata tez, ze ma
rozwigzania awaryjne i ,musi dziata¢ sposobem".

Ja w tym nowych zagrozen dla bankéw nie widziatem. Moze jedynie to, Ze prezes nie jest pewna, czy
»=awaryjna” uchwata sgdu bedzie respektowana przez sagdy powszechne mogto budzi¢ niepokdj, ale nie
taki, zeby przecenia¢ akcje bankéw.
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Bardziej niepokojgce byto nadal to, ze RPP nie ma zamiaru reagowac¢ na rosngcg inflacje co wynikato
z pigtkowej ,konferencji” prezesa NBP Adama Glapinskiego. Raport o inflacji przygotowany przez NBP
mowi o tym, ze w 2021 r. inflacja wyniesie 4,2 proc., a wzrost PKB - 5 proc. W kolejnych dwéch latach
inflacja nadal ma utrzymywac sie nad poziomem 3%.

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposob konstrukgji wykresu wachlarzowego oméwiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.

Z catej ,konferencji” prezesa w mediach przebita sie jego kuriozalna teza, zgodnie z ktérg inflacja nie
ma negatywnego wptywu na portfele Polakéw. Serio tak powiedziat. Gdyby chociaz stwierdzit, ze
dolegliwos¢ wzrostu cen zmniejszana jest przez szybki wzrost ptac...Obawiam sie, ze banki nadal
cierpig z powodu niskiego poziomu wyszczepialnosci i obawy przed rozpedzeniem sie pandemii.

By¢ moze tez zapowiadane na 13.07 posiedzenie TK Julii Przytebskiej straszyto nieco rynki, bo
orzeczenie o wyzszosci Konstytucji nad wyrokami TSUE moze uderzy¢ tez w polski system bankowy.
Dyskusje nad ,Lex TVN” tez nie pomagajg polskiemu rynkowi akcji, bo zwiekszajg podejrzliwos¢ z jaka
inwestorzy zagraniczni przygladajg sie Polsce. Z tego tez powodu, a nie tylko dlatego, ze tak ,kazg”
rynki globalne, ostatnio ztoty jest staby ( o tym nizej).

We wtorek to ciato obradujgce w budynku Trybunatu Konstytucyjnego nie podjeto decyzji na temat
wyzszos$ci prawa UE nad Konstytucjg i ogtoszona zostata przerwa do czwartku. By¢é moze dlatego, ze
w miedzy czasie premier Morawiecki miat spotka¢ sie z Ursulg von der Leyen, szefowg Komisji
Europejskiej. Ztoty jednak nadal dynamicznie tracit (po czesci przez spadek kursu EUR/USD).

GPW udato sie we wtorek zakonczy¢ sesje zwyzka indekséw mniejszg od poét procent, co byki
zawdzieczajg odpornosci Wall Street na publikacje danych o inflacji. Nawet sektor bankowy delikatnie
odbit. W srode sesja wygladata dos¢ podobnie, ale najwyrazniej dla GPW zderzenie TK z TSUE miato
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znaczenie, bo pod koniec sesji WIG20 testowat linie poziomu neutralnego i tylko rzutem na tasme
wypracowat 0,19% zwyzki — niemiecki XETRA DAX zakonczyt dzien neutralnie.

W czwartek GPW nadal usitowata sie broni¢ przed przeceng, ale im blizej byto do poczatku sesji w
USA i im nizej osuwaly sie inne europejskie indeksy tym gorzej wygladat rowniez nasz rynek akcji.
Spadek WIG20 (0,36%) na tle innych indekséw gietdowych (Niemcy, Francja — po okoto jeden procent)
wyglgdat tak jakby nasz rynek nie miat ochoty spadac.

Ztoty w objeciach politykow?

W $rode od rana zioty zyskiwat — by¢ moze dlatego, ze komunikat po spotkaniu Morawiecki — von der
Leyen byt optymistyczny. Potem jednak szybko wrécit do poziomu neutralnego, a pod wptywem zeznan
Jerome Powella (o tym wyzej) kurs EUR/USD powedrowat mocno do gory wymazujgc olbrzymig
wiekszos¢ wtorkowego spadku. To zas umochito ztotego. Kursy catkiem mocno spadty.

Mozna powiedzie¢, ze ztoty nie zareagowat na to, co dziato sie w polityce. Trybunat Konstytucyjny Julii
Przytebskiej orzekt, ze Polska nie musi wykonywaé srodkoéw tymczasowych TSUE zwigzanych z
systemem sgdownictwa. TSUE za$ zawyrokowal, ze "Polska zobowigzana do natychmiastowego
zawieszenia przepiséw" dotyczgcych Izby Dyscyplinarne;j.

W kolejnym dniu (15.07) sytuacja na pozér wyglgdata jeszcze gorzej, bo ,TK” mogt orzec, ze
Konstytucja jest wazniejsza niz wyroki TSUE w sprawie naszego systemu sadownictwa. Trybunat
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej orzekt bowiem, wiasnie w czwartek Zze Polska uchybita
zobowigzaniom wynikajgcym z traktatéw unijnych, a Izba Dyscyplinarna Sgdu Najwyzszego nie
zapewnia niezaleznosci i bezstronnosci.

Okazato sie jednak, ze posiedzenie Trybunatu Konstytucyjnego Julii Przytebskiej zostato przetozona
na 3. sierpnia. Przetozono je ewidentnie po to, zeby dac¢ czas politykom na pertraktacje z Komisjg
Europejskg w sprawie Funduszu Odbudowy i naszego KPO (Krajowego Planu Odbudowy). To
zmniejszyto wptyw orzeczenia TSU na nasz rynek.

.Zabawa” w chicken game trwa w najlepsze, a w $wiat idzie opinia o Polsce, ktéra ma ochote opuscié
europejski system sgdownictwa, a co za tym idzie wymeldowa¢ sie z UE. To, ze waluta praktycznie
nie reaguje zapewne wynika z tego, ze wszystko dziato sie tak jak tego oczekiwano. Nie byto
niespodzianki. Jednak méwienie o ztotym jako o najbardziej niedowartosciowanej walucie na rynkach
rozwijajgcych sie nalezy miedzy bajki wtozy¢.

Krétka analiza wykresow

Na Wall Street indeks NASDAQ zakonczyt korekte ustanawiajgc rekord wszech czaséw. Wsparcie na
13.540 pkt., a oporu w zasadzie nie ma (spadek byt za maty). Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na
4.165 pkt., a oporu tez nie ma.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czyms na ksztalt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek. Ostrzezenie nadal
obowigzuje. Opor na 35.091 pkt. (zakres cienia spadajgcej gwiazdy). Wsparcie na 33.287 pkt.
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Indeks XETRA DAX w cenach zamkniecia wybit sie z kanatu trendu bocznego i ustanowit nowy rekord.
Jednak w uktadzie intraday nadal trwa trend boczny. Wsparcie jest na 15.378 pkt., a opér na 15.814
pkt. (szczyt wszech czasow intraday).

Na rynku 10. letnich obligacji USA trwa korekta. Mniej prawdopodobna jest teraz teza o formaciji flagi,
ktéra poprzedza dalszy cigg hossy. Teraz trwa korekta spadku rentownosci. Na wykresie pojawita sie
gwiazda poranna, ktéra czesto zmienia trend na wzrostowy. Wsparcie jest na 1,2510%, a opér 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 wewngtrz OPEC+. Wsparcie jest w okolicach 68,65 USD.

Na rynku zitota zwraca nadal uwage formacja ziotego 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 krotkoterminowy
trend wzrostowy. Trwate pokonanie poziomu 1.800 USD otwiera droge ku 1.835 USD. Opdr jest na
1.835 USD ($rednia 50. sesyjna), a wsparcie na 1.760 USD.

Na rynku miedzi trwa dlugoterminowy 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 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
opor w okolicach 28,30 USD.

Na rynku walutowym na wykresie kursu EUR/USD doszto do wybicia z konsolidacji, ale kurs szybko
do niej wrdcit i zaczgt spadaé¢ wymazujgc sygnaty kupna. Opér 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 ugrzazt w dtugoterminowej stabilizacji, a w krotkim terminie kursy
szybko rosty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,4950 PLN. Pierwszy opd6r na 4.5900 PLN.
Mocny jest trend spadkowy na USD/PLN (od marca 2020 roku), ale teraz trwa korekta. Wsparcie na
3,7700 PLN, a opér na 3,9800 PLN.

Na CHF/PLN wida¢ 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 4,1000 PLN. Pierwszy opér na 4.2700 PLN.

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

Dane makro z mijajacego tygodnia

W USA opublikowano w minionym tygodniu dane o inflacji CPI, o ktérych to danych pisatem wyze;j.
Oprécz tego dostalismy inflacje PPl — wyniosta 5.6% r/r (oczekiwano 5,1%) i byta tez najwyzsza od
wielu lat.

Sporo danych pojawito sie w czwartek. Byty niejednoznaczne. Indeks NY Empire State wynidst 43 pkt.
(oczekiwano wzrostu z 17,4 do 17,9 pkt.), indeks Fed z Filadelfii wynidst 21,9 pkt. (oczekiwano spadku
z 30,7 do 28 pkt.). Produkcja przemystowa wzrosta o 0,4% m/m (oczekiwano 0,6%), a liczba wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych wyniosta tak jak oczekiwano 360 tys.

W Polsce oprécz raporcie o inflacji dostalismy Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI) publikowany przez
BIEC oraz ostateczny odczyt inflacji podawany przez GUS dla czerwca — oczekiwano 4,4% i
rzeczywiscie taka byta. Nieco zmniejszyt sie wzrost cen ustug (z 6,8% do 6,1%), ale obawiam sie, ze
byt to tymczasowy spadek.

BIEC pisze, ze ,Wskaznik Przysziej Inflacji (WPI), prognozujgcy z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem
kierunek zmian cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2021r. wzrdst po raz kolejny o 0,8 punktu.
Systematyczne wzrosty wskaznika sygnalizujgce nasilenie pres;ji inflacyjnej obserwujemy od blisko
roku. O jego wzroscie w tym miesigcu zdecydowaty przede wszystkim coraz mocniejsze oczekiwania
inflacyjne wyrazane przez przedstawicieli producentéw i gospodarstw domowych oraz rosngce ceny
surowcow na swiatowych rynkach, co bezposrednio przektada sie na wzrost cen producentéw (PPI).
Nie bez znaczenia dla ksztattowania sie obecnych tendencji inflacyjnych jest sita popytu
konsumpcyjnego.”.

Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI), lipiec 2021

mflgc]h, lewa skala
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W kolejnym tygodniu
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Oczywiscie w USA bedg naptywaty kolejne raporty kwartalne spoétek, co moze mie¢ najwiekszy wptyw
na zachowanie rynkéw. Jesli chodzi o dane makro to w Stanach bedg to: wnioski o zasitek dla
bezrobotnych oraz kilka raportéw z rynku nieruchomos$ci. nie bedg miaty one wptywu na zachowanie
rynkow.

Najwazniejsze bedzie czwartkowe posiedzenie ECB z konferencjg Christine Lagarde, szefowej banku.
Bedzie istotne nie dlatego, ze bank moze zmienié stopy procentowe, czy wartos¢ skupu aktywow, ale
Z pewnoscig bedzie sie méwito co moze sie zmieni¢ po przyjeciu zatozen do nowej strategii banku
przyjetych w lipcu. Lagarde zapowiedziata tez, ze zostang zweryfikowano prognozy banku. To moze
mie¢ (umiarkowany) wptyw na rynek walutowy.

W Polsce pojawi sie w nadchodzacym tygodniu wiele raportow makro. Bedzie to przecietne
zatrudnienie i wynagrodzenie, produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa, wyniki
sprzedazy detalicznej. Ten zestaw pokaze nam, w jakim miejscu byta nasza gospodarka w czerwcu.
Pamieta¢ trzeba o srodzie, kiedy to odjecie dywidendy PKN Orlen moze zdjg¢ z WIG 20 0,4%.

Podsumowanie

Sytuacja polityczna po orzeczeniach TSUE i odpowiedzi TK robi sie bardziej niz skomplikowana i
zdecydowanie nie zacheca zagranicznego kapitatu do odwiedzania Polski. To zas nadal hamuje hosse
na naszym rynku i dodaje sie do obcigzenia kredytami frankowymi i niewiadomym wynikiem reformy
OFE.

Z drugiej zas$ strony polska gospodarka i niedowartosSciowane akcje zachecajg do kupna, a zachowanie
rynkéw nie sygnalizujg przedtuzenia korekty. Co przewazy? Trudno przewidzie¢. Najpewniej po prostu
pojdziemy drogg innych gietd globalnych, na ktérych na razie widaé slady korekcyjnych checi.

W nadchodzacych tygodniach na Wall Street pojawig sie raporty spotek z sektora FAANG. Jesli one
nie podniosg indeksdw to korekta zacznie sie wczesniej niz w przewidywanym przeze mnie
korekcyjnym wrzesniu.

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 Spoéifce 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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