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Sezon raportéw kwartalnych sie konczy i co dalej?

Piotr Kuczynski dla iWealth, 29.07.2021

Zaczynamy jak zwykle komentarz w pigtek (tym razem w pigtek 23.07). Wtedy to na gietdach nastroje
byty wrecz szampanskie. Indeksy rosty, a na Wall Street S&P 500 i NASDAQ, zyskujac nieco ponad
jeden procent, ustanowity nowe rekordy. Wystarczyty podobno doskonate wyniki kwartalne Twittera i
Snapa, zeby akcje spotek z sektora FAANG zaczety gwattownie droze¢ (czekano na ich raporty
kwartalne, ktére pojawity sie w nastepnych dniach). Nawet przecena akgcji Intela po publikacji jego
raportu kwartalnego tego wzrostu nie zatrzymata.

Ciekaw jestem, co robig teraz komentatorzy, ktérzy podczas przeceny na przetomie tygodni (15/19.07)
pisali o negatywnym wptywie wariantu delta SARS COV2 na koniunkture gietdowa. Sytuacja na polu
pandemii we wtorek 20.07 nie poprawita sie ani na jote (nawet miejscami pogorszyta), a przeciez
indeksy witasnie od tego wtorku bez przerwy rosty. Tak to jest, kiedy siega sie po najtatwiejsze
wyjasnienie zachowan rynkoéw. Faktem jest, ze mimo poczatkowych watpliwosci sezon raportéw
kwartalnych znowu sprzyjat ,bykom”.

Nawiasem méwigc, warto pokazac wiele méwigca grafike (im bardziej z6tte tym wiekszy wzrost PKB)
autorstwa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), ktéry ostrzega, ze kraje rozwijajgce sie
ucierpig na pandemii zdecydowanie mocniej niz rozwiniete (z powodu braku réwnego dostepu do
szczepionki). Cate szczescie, ze Polska jest na granicy rozwijajacych sie i rozwinietych.
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Z pewnoscig w Europie, gdzie indeksy tez wzrosty, pomagata bykom publikacja danych makro.
Wstepne odczyty indekséw PMI dla sektora ustug i przemystu byty w Niemczech zdecydowanie lepsze
od oczekiwan. W USA indeks PMI dla przemystu nieoczekiwanie wzrdst, ale ten dla sektora ustug
nieoczekiwanie i catkiem wyraznie spadf, co moze potwierdza¢ wskazania indeksu Uniwersytetu
Michigan (przypominat, ze mocno spadt). Mato kto sie tym przejat.

W poniedziatek 26.07 nastroje na rynkach juz w nocy naszego czasu ,siadty”, a winne byty tej zmianie
posuniecia witadz chinskich. Od kilku tygodni chinski rzad uderza w technologiczne spétki chinskie,
ogranicza mozliwos¢ IPO na gietdach innych panstw, a teraz uderzyt w prywatny sektor edukaciji
(wiecej w komentarzu tygodniowym).

To wszystko wyglada tak jakby wtadze chinskie uznaty, ze rozwdj sektora prywatnego zagraza wtadzy
KPCh (Komunistycznej Partii Chin). Wydaje mi sie, ze po prostu Chiny robig to, co USA i Europa
powinny byty zrobi¢ wiele lat wczesniej — starajg sie ograniczy¢ zasieg i site transgranicznych spotek,
ktére w wielu przypadkach majg wiekszy wptyw na $wiat niz wiele panstw.

Przypominam, ze Demokraci w USA od dawna zapowiadali podobne posuniecia w stosunku do spétek
z sektora FAANG, ale w panstwie demokratycznym, w ktérym druga strona regulacjom sie sprzeciwia,
wprowadzenie regulacji i ograniczen nie jest proste. W USA ostatnim powaznym dziataniem w tym
kierunku byto rozbicie przez Urzad Antymonopolowy w 1982 r. firmy American Telephone and
Telegraph Company. Po podziale AT&T i deregulacji nastgpit niesamowity wzrost aktywnosci
mniejszych spotek w tym sektorze rynku. Komentatorzy piszg, ze w Chinach tez mozna tego
oczekiwac.

Sg komentarze, w ktérych pisze sie, ze ucieczka kapitatdw z Chin (indeksy tam nurkowaty) pomaga
Wall Street, ale w poniedziatek gietdy europejskie zareagowaty na te informacje z Chin spadkami
indeksow. Konczyly jednak sesje blisko pozioméw z pigtku. W USA czekano na wyniki spotek z sektora
FAANG (duze uderzenie we wtorek po sesji), wiec indeksy trzymaty sie do kohca sesji blisko poziomu
neutralnego.

Jesli juz jestesmy przy Chinach to warto wspomnie¢, ze rozmowy USA — Chiny w Tianjin jedynie
pokazaly, ze nieporozumienia i pretensje sie nasilajg. Chiny przedstawity catg liste zadan i
oswiadczyty, ze stosunki miedzy USA i Chinami sg w martwym punkcie.

Wrazenie robit w poniedziatek czteroprocentowy wzrost ceny miedzi. Wptyw na rynek miaty negocjacje
pracownikéw z witascicielami w chilijskiej kopalni Escondida. Widaé wiec, ze wyprzedaz rezerw
strategicznych w Chinach tylko na chwile zahamowata wzrost ceny tego surowca. W kolejnych dwdch
dniach miedz jednak taniata.

Dziwnie zachowat sie rynek akcji we wtorek. Indeksy w Europie i w USA spadty. Znowu méwiono o
wptywie Chin na zachowanie rynkéw, co wedtug mnie byto niezbyty uzasadnione. Owszem, czes¢
graczy mogta obawiaé sie, ze przyktad chinski moze wzméc sity Demokratéw dazgcych do regulacji
spotek z sektora FAANG. Uwazam jednak, ze taki sposéb myslenia byt charakterystyczny dla
marginesu inwestorow.
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Tanialy przede wszystkim spotki z NASDAQ, ktéry chwilami tracit okoto dwa procent sciggajgc w dot
indeks S&P 500 o okoto jeden procent. W drugiej czesci sesji zaczeto sie odrabianie strat, dzieki czemu
S&P 500 stracit jedynie 0,47%, a NASDAQ 1,21%. Uwazam, ze po prostu niektérzy gracze woleli
zrealizowac czes¢ zyskow przed publikacjami raportow kwartalnych spétek z FAANG (albo FAANMG,
jesli dodamy Microsoft) i przed srodowym komunikatem po posiedzeniu FOMC. Z tego ostatniego
powodu tracit tez dolar.

W $rode okazalo sie, ze publikowane we wtorek po sesji raporty kwartalne Apple, Alphabet (Google) i
Microsoft zostaty przyjete w zréznicowany sposéb. Doskonate wyniki Alphabet podnosity cene akcji tej
spotki, ale zakonczyly sesje niewielkim spadkiem. Nieco staniaty akcje Microsoft i taniaty akcje Apple,
ktéra to spotka zasiata watpliwosci co do przysztych zyskow. Inaczej moéwigc pojawita sie
zdecydowanie chec realizacji zyskow po publikacji wynikéw kwartatu, co powinno byto inwestoréw
zaniepokoic.

Przede wszystkim w srode czekano jednak na wynik posiedzenia FOMC. Tak jak napisatem juz w
poprzednim komentarzu tygodniowym byto praktycznie pewne, ze Fed bedzie dyskutowat o
ograniczeniu skupu aktywow. Rynki byty na to przygotowane, ale i tak reakcja byta wysoce niepewna.
Okazalo sie, ze ani komunikat ani konferencja Jerome Powella, szefa Fed, nie poruszyty rynkami.

Owszem, dyskutowano o ograniczeniu skupu aktywéw, ale Fed uwaza, ze nie pora jest jeszcze na
ustalanie kalendarza tego ograniczania. Nastepne posiedzenie jest dopiero w koncu wrzes$nia, wiec
Fed najpewniej czeka, co stanie sie w gospodarce, kiedy we wrzesniu wygasng pandemiczne
programy wsparcia ludnosci. Nadal oczywiscie twierdzono, ze inflacja jest tymczasowa, ale Powell
powiedziat, Zze inflacja moze byé wyzsza i diuzej sie utrzymywaé niz dotychczas oczekiwano, a Fed
zareaguje, jesli bedzie zbyt wysoka.

Indeksy przed publikacjg komunikatu zachowywaty sie dosé dziwnie, bo NASDAQ odrabiat czes¢
wtorkowych strat, ale S&P 500 zabarwit sie na czerwono. Po publikacji komunikatu przez chwile
indeksy ruszyty na potudnie, a dolar sie umocnit (zareagowano na wspomnienie o dyskusji na temat
kalendarza redukcji skupu aktywodw), ale bardzo szybko gracze doszli do wniosku, ze Fed nadal ma
»gotebie” nastawienie. Dolar ostabt, indeks S&P 500 zakonczyt sesje neutralnie, a NASDAQ zyskat
0,7%. Temu ostatniemu indeksowi pomagaty akcje AMD — rywal Intela opublikowat doskonaty raport
kwartalny i akcje zyskaty 7,5%.

Czekano tez na publikowany po sesji sSrodowej kwartalny raport Facebooka. Zostat przyjety zle, bo po
sesji akcje taniaty o 3,5%, co powinno byto nieco w czwartek zmrozi¢ nastroje (szczegdlnie, ze reakcja
na doskonate wyniki spétek w srode byta niepokojaca, o czym wyzej pisatem).

Jakims (bardzo matym) czynnikiem pozytywnym byto to, ze w srode przecena na gietdach Hong Kongu
i Chin zmusita wifadze chihskie do pospiesznego spotkania z przedstawicielami bankéw
inwestycyjnych, ktérym wyjasniano cele polityki Chin i uspakajano nastroje. W czwartek indeksy w
Chinach catkiem wyraznie rosty. Na chwile o chinskim czynniku mozemy chyba zapomnie¢.

Na gietdach w Europie i w USA panowaty nadal dobre nastroje. Wystarczyty do mniejszego od po6t
procent wzrostu indekséw w Europie. W USA kolejne wyniki kwartalne spétek pomagaty nieco rynkowi
akcji. Poza tym opublikowano dane z rynku pracy (tygodniowe) i wstepne dane o PKB w drugim
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kwartale (o obu raportach nizej w sekcji raportow makro). Uznane byty za bardzo dobre dla akcji, bo
byty stabsze od oczekiwan, ale generalnie niezte, czyli czytano to tak, ze gospodarka sie rozwija, ale
nie tak szybko, zeby Fed zaczat zaostrza¢ polityke monetarng. Indeksy rosty, ale byly to zwyzki
niewielkie, rést kurs EUR/USD (oprécz stabszych danych z USA pomagat tez wzrost inflacji CPl w
Niemczech do poziomu 3,8% - najwiecej od 13. lat), co z kolei pomagato wzrostowi ceny ztota, ropy,
miedzi i srebra.

Zakonczenie sesji byto jednak dos¢ mizerne. S&P 500 zyskat 0,42% (wylgdowat tuz pod poziomem
neutralnym), a NASDAQ jedynie 0,11%. Jak wida¢ kolejna sesja dawata sygnat ostrzegawczy -
zaczyna brakowacé paliwa dla wzrostow.

A tymczasem w Polsce

W Polsce na GPW w piatek 23.07 nadal panowata wakacyjna atmosfera. Obroty byty mizerne i nadal
spadat indeks WIG Banki. Pomagaty bykom spétki z sektora energii. Ministerstwo Aktywow
Panstwowych poinformowato, ze PGE, Tauron, Enea i Energa podpisaly ze Skarbem Panstwa
porozumienie o wspotpracy w zakresie wydzielenia aktywéw weglowych i integracji w ramach
Narodowej Agencji Bezpieczenstwa Energetycznego (NABE). To posuniecie bylo zapowiadane juz
pare miesiecy wczesniej, ale gietda potrafi te same informacje dyskontowac¢ wielokrotnie. Nie dziwito
wiec to, ze w poniedziatek akcje tego sektora juz taniaty.

W poniedziatek poszlismy sladem innych gietd europejskich. WIG20 od rana spadat, a ztoty nieco sie
ostabiat. Na GPW konczylismy jednak sesje neutralnie, wiec dos¢ podobnie do tego jak konczyty ja
inne parkiety. We wtorek jednak czekania na spadkowg sesje w USA szkodzito parkietom europejskim,
wiec WIG20 spadt (0,71%), ale utrzymat sie w trwajgcym od konca maja kanale trendu bocznego.

Juz w srode indeksy od poczatku sesji rosty, a najmocniejszy byt sektor bankowy. Jak wida¢ po
czterech stabych sesjach w tym sektorze przyszta pora na atak popytu. By¢ moze wyprzedano raporty
potroczne, a raport Santander zaostrzyt na te raporty apetyty. W1G20 zyskat 0,95%, a w czwartek
kontynuowat dobra passe (przede wszystkim dzieki KGHM i PKN Orlen) zyskujgc 0,89%, ale
oczywiscie nadal tkwit w kanale trendu bocznego.

Na rynku walutowym, mimo stabilizacji na rynku EUR/USD, ztoty, po dwéch dniach umocnienia, w
pigtek 23.07 tracit. Szukanie powoddéw stabosci mija sie z celem. Po prostu ztoty jest staby z wielu
powoddw. Jedynie po czesci dlatego, ze RPP trzyma stopy procentowe na ultra-niskim poziomie. Po
czesci, bo przeciez gtéwne banki centralne tez stosujg tak ,gotebig” polityke. Spory udziat ma w tej
stabosci polityka. Trudno, Zzeby byto inaczej skoro w gtéwnych portalach informacyjnych sie o Polsce
pisze (niepochlebnie) — przykfad: https://tiny.pl/9x3qq .

Na poczatki tygodnia ztoty nadal byt staby, bo mimo wzrostu kursu EUR/USD, co wczesniej najczesciej
ztotemu pomagato, kursy walut wzrosty (chodzi o EUR/PLN i CHF/PLN). Skierowanie do konsultacji
ustawy podatkowej Polskiego tadu (o tym nizej) nie pomogto, ale i zaszkodzi¢ tez nie mogto. Dopiero
w czwartek zdecydowany wzrost kursu EUR/USD wymusit spadek kurséw walut, ale ukfad techniczny
nadal byt dla ztotego niekorzystny. Widac¢ jednak, ze poziom 4,60 na EUR/PLN jest powaznym oporem.
Nie wykluczam tego, ze w czwartek oprécz wzrostu EUR/USD co$/ktos ztotemu pomagat.

Krétka analiza wykresow
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Na Wall Street indeks NASDAQ rozpoczat korekte. Pierwsze wsparcie na 14.253 pkt., a opér na
szczycie wszech czaséw na 14.850 pkt. Na indeksie S&P 500 wsparcie jest na 4.245 pkt., a oporu nie
ma.

Na indeksie DJIA nietadnie wyglgdata spadajgca gwiazda poparta czyms$s na ksztatt gwiazdy
wieczornej. To sugerowato, ze zaraza wyprzedazy przenosi sie na szeroki rynek, ale tak sie nie stato.
Oporu nie ma. Wsparcie na 33.978 pkt.

Na indeksie XETRA DAX nadal trwa trend boczny. Wsparcie jest na 15.422 pkt., a op6r na 15.814 pkt.
(szczyt wszech czasow intraday).

Na rynku 10. letnich obligacji USA korekta zamienita sie w gwattowny spadek. Na wykresie pojawita
sie gwiazda poranna, ktoéra czesto zmienia trend na wzrostowy, ale zostata z impetem zanegowana.
Trwa trend spadkowy. Wsparcie jest na 1,1245%, a op6r na 1,3000%.

Na rynku ropy cena barytki WTI utworzyta podwdjny szczyt i naruszyta dolne ograniczenie kanatu
trendu wzrostowego dajac sygnat sprzedazy. Porozumienie OPEC+ i panika na rynkach doprowadzity
do przeceny, ale szybko sie ona zakonczyta. Wsparcie jest w okolicach 66 USD, a opér na 72,40 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 wida¢, ze byt
to sygnat fatszywy. Ja zaktadatem, ze to jest putapka i rzeczywiscie byta. Trwa teraz krotkoterminowy
trend spadkowy. Trwate pokonanie poziomu 1.800 USD otwieratoby droge ku 1.835 USD. Opér jest na
1.835 USD (srednia 50. sesyjna), a wsparcie na 1.793 USD.

Na rynku miedzi trwa ditugoterminowy trend wzrostowy. Obecnie trwa ,chinska” korekta (o tym w
poprzednich komentarzach), ktéra powinna poprzedza¢ dalszy wzrost ceny. Kontrakty na miedz majg
opoér na poziomie 468,90 centow/funt, a wsparcie na 434,30 centéw/funt. Mozna tutaj wspomnie¢ o
prognozie Golda Sachs, ktory oczekuje, ze w ciggu 12. miesiecy miedz zdrozeje o okoto 20%.

Cena srebra nasladowata cene ztota, ale ostatnio srebro jest od ztota stabsze. Nadal obowigzuje
dtugoterminowy trend wzrostowy i Srednioterminowy boczny. Wsparcie jest w okolicach 23,90 USD, a
opor w okolicach 25,52 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 1,1756 USD. Dtugoterminowy trend jest dla dolara niekorzystny, ale jesli Fed zaczynie
mocniej wspominaé¢ o redukcji zakupow aktywéw to umocni dolara. Ten trend mdgt sie juz rozpoczgé.

W Polsce na rynku walutowym ztoty ugrzazt w dtugoterminowe;j stabilizacji, a w krétkim terminie kursy
szybko rosty. Na EUR/PLN pierwsze wsparcie jest na 4,5500 PLN. Pierwszy op6r na 4.6100 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.
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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 szybko traci¢. Wsparcie na 4,1900 PLN. Pierwszy op6r na 4.2700 PLN.

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

Dane makro z mijajacego tygodnia - zagranica

W Eurolandzie indeksy PMI dla przemystu i ustug (dane wstepne) byly lepsze od oczekiwan, a
zdecydowanie lepsze byty w Niemczech. Moze wiec dziwic¢, ze publikowany w poniedziatek indeks
niemieckiego instytutu Ifo (indeks klimatu gospodarczego) pokazat nieoczekiwane pogorszenie
nastrojéw. By¢ moze chodzito o powodzie w Niemczech i o atak wariantu delta pandemii.

W USA te wstepne indeksy PMI zachowaty sie dos¢ dziwnie. PMI dla przemystu nieoczekiwanie wzrdst,
a PMI dla ustug tez nieoczekiwanie i gwattownie spadt. By¢ moze opadta juz pierwsza fala post-
pandemiczna, a skoro w USA ustugi to ponad 90% gospodarki to moze by¢ ekwiwalent kanarka w
kopalni.

Nie potwierdzata tej diagnozy publikacja indeksu zaufania konsumentéw Conference Board. Indeks
nieoczekiwanie wzrést (129,1 pkt.), a oczekiwano spadku. Niedtugo zapewne zobaczymy, ktéry indeks
byt blizszy prawdy — ten z Michigan czy ten z Conference Board.

Teoretycznie stabe byly amerykanskie zaméwienia na dobra trwatego uzytku (w czerwcu) — +0,8%
(oczekiwano 2,1%), ale dane z poprzedniego miesigca zweryfikowano z 2,3 na 3,2%, wiec tak
naprawde dane byty niezte.

W czwartek pojawity sie tygodniowe dane z rynku pracy. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
wyniosta 400 tys., czyli wiecej niz oczekiwane 380 tys. Wstepne dane o PKB w drugim kwartale byly
gorsze od oczekiwan. Annualizowany PKB wzrést o 6,5% (oczekiwano 8,5%). Ekscytowano sie tym,
ze konsumpcja prywatna (annualizowana) wyniosta 11,8% (w pierwszym kwartale 11,4%) zapominajgc
najwyrazniej o tym, ze we wrzesniu konczy sie pandemiczne zasilanie ludnosci srodkami...

Dane makro z mijajacego tygodnia i nie tylko - Polska

W Polsce dowiedzieliSmy sie, ze stopa bezrobocia tak jak oczekiwano w lipcu nie zmienita sie i
wyniosta 5,9%. Poza tym BIEC opublikowat swoj Wskaznik Rynku Pracy (WRP) oraz Wskaznik
Wyprzedzajgcy Koniunktury (WWK).

BIEC pisze m.in., Ze jesli chodzi o WRP to: ,Tym samym, rynek pracy w dos$¢ szybkim tempie powraca
do sytuacji zblizonej do tej sprzed pandemii, charakteryzujgcej sie brakiem ragk do pracy, szczegdlnie
na stanowiska wymagajgce kwalifikacji, oraz ograniczeniem redukcji stopy bezrobocia rejestrowanego
ponizej 5%.”.
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Wskaznik Rynku Pracy (WRP), lipiec 2021
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WWK znowu wzrést, a BIEC pisze m.in., ze ,Gospodarka nadal jest w fazie popandemicznego
ozywienia. W okresie kolejnych lockdownéw gtéwng sitg napedowa ograniczajacg zatamanie jej
aktywnosci byt eksport a w szczegdélnosci produkcja firm zagranicznych inwestoréw, ktére majag
zdefiniowane rynki odbiorcow. Obecnie obserwujemy stabnacg role tego czynnika. Po odmrozeniu
gospodarki miejsce eksportu zajgt skumulowany popyt krajowy.”. Nic dodac¢ nic ujgc.

Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK),
lipiec 2021
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Odnotujmy, ze do konsultacji (krétkich, bo tylko 5. tygodni — pierwotnie miato by¢ tylko dwa tygodnie)
poszedt projekt ustawy podatkowej (ponad 200 stron). Nie bede sie na ten temat rozpisywat, bo po
pierwsze ustawa jest bardzo skomplikowana i tak zrobiona, zeby ujgé w niej wszystko, wiec jest mato
czytelna. Poza tym skonstruowana jest tak, zeby Nowa Lewica miata problem — z pewnoscig popartaby
kwote wolng 30. tysiecy ztotych oraz drugi prég podatkowy na wysokosci 120 tysiecy ztotych, ale czy
poprze skfadke zdrowotng dodawang do podatkdw i to, Zze samorzady stracg 14 mld ztotych?

Jedno jest pewne — ten nowe regulacje sg niespdjne, skomplikowane i bedg miaty trudnosci z
uzyskaniem wystarczajgcego poparcia w Sejmie. Tutaj mozna przeczyta¢ o propozycjach:
https://tiny.pl/9x3hx, a tutaj o zaiste kuriozalnej formule ulgi dla klasy Sredniej — tutaj znajdziecie
Panstwo (w s$rodku tekstu) szczegdty https://tiny.pl/9mhv4. Mozna tylko zacytowac¢ profesora
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Ortowskiego, ktéry méwi, ze szkoda, iz nie ma w tym wzorze wartosci liczby pi i podniesienia do
kwadratu ;-).

W kolejnym tygodniu

W USA zobaczymy w nastepnym tygodniu indeksy ISM dla sektora ustug i przemystowego, ale
oczywiscie wszyscy czeka¢ bedg na pigtek z raportem o sytuacji na rynku pracy w lipcu. Najczesciej
wptyw na rynek akcji nie jest duzy, ale walutami potrafi potrzgsna¢.

W Polsce nadal publikowane bedg raporty spotek za pierwsze pétrocze. Nie ma to jednak zazwyczaj
wiekszego wptywu na nastroje panujgce na szerokim rynku. W poniedziatek zobaczymy indeks PMI
dla przemystu, ale nie oczekuje duzych zmian i nie spodziewam sie, zeby ta publikacja wptyneta na
rynki. W pigtek 30.07 zobaczymy jeszcze wstepny odczyt inflacji CPI, co moze mie¢ wptyw na
zachowanie zfotego.

Podsumowanie

Sezon raportéw kwartalnych spotek w USA konczy sie. Jestesmy juz po posiedzeniu FOMC (kolejne
21-22 wrzesnia). Nastepne wydarzenie to sympozjum Fed w Jackson Hole (26-28.08). Co teraz ma
napedzac rynki? Pewnie co$ sie znajdzie, ale na horyzoncie niczego takiego nie widaé¢. Nie jest tez
pewne jak bedag wyglgdaty wyniki spétek w kolejnych kwartatach. Jedno jest pewne: juz takie doskonate
nie beda. Moze wiec rzeczywiscie (vide moj poprzedni komentarz) sierpien i wrzesien w najlepszym
przypadku przyniosg stabilizacje?

Znak zapytania, dlatego ze czekajgca na okazje (korekte) kasa jest potezna. Fundusze ETF jak widaé
na grafice zgromadzity wiecej kapitatéw niz w kazdym z poprzednich 10 lat, a banki komercyjne na
depozytach w Fed zgromadzity o 33% wiecej srodkéw niz w 2019 roku — to juz 17 bilionéw USD. Ten
tydzieh rozpoczyna nowy miesigc, co tez moze chwilowo bykom pomagac.
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No End in Sight
Equity ETFs have already taken in more cash in 2021 than any year before
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Autorem tekstu dla iWealth jest Piotr Kuczynski, analityk rynkow finansowych.

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skftadania
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 Spoéfce 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 Swiadczenia ustugi.
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